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Résumé
Les actionnaires sont au centre du gouvernement des entreprises. Bien
qu'une certaine passivité leur soit parfois reprochée, simultanément, des
craintes existent qu'une démocratie des actionnaires ne limite excessivement
la gestion quotidienne des entreprises. Loin d'être incompatibles, ces deux
remarques reflètent la diversité des actionnaires. En pratique, leurs attentes et
leur comportement dépendent fortement de deux éléments : la part du capital
ou des voix qu'ils détiennent de même que leur identité.
Notre recherche porte sur la protection des actionnaires minoritaires
dans le cadre d'opérations de prises de contrôle de sociétés publiques. Le sujet
soulève une problématique d'une grande actualité dans le contexte canadien,
contexte caractérisé par une concentration de l'actionnariat des sociétés
publiques. Le sujet fait la conjonction de deux problèmes d'actualité. D'une
part, la multiplication des prises de contrôle s'est accrue lors des dernières
décennies et ce phénomène semble, plus que jamais, promis à un brillant
avenir. D'autre part, le problème de la protection des actionnaires minoritaires
se pose de façon toujours plus aiguë, dans le cadre des sociétés par actions de
plus en plus importantes où leur rôle tend à s'amenuiser.
Mots-clés: Gouvernement d'entreprise, actionnaires minoritaires, pnses de
contrôle, égalité de traitement, divulgation de l'information.
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Abstract
Shareholders are at the heart of corporate govemance. While sorne
reproach them a certain passivity, others, at the same time, fear that a
shareholders' democracy could unduly limit the daily management of
corporations. Far from being incompatible, these two statements reveal the
wide diversity that sUITounds shareholders. In practice, their expectations and
their behavior strongly depend on two items: their share in capital or their
share of votes, as weIl as their identity.
Our thesis deals with the issue of minority shareholders' protection in
the context of takeover operations involving public companies. This topic
raises issues of great relevance and is particularly CUITent in the Canadian
context that is characterised by a shareholding concentration of public
companies. Our topic brings together two CUITent problems. On the one hand,
the rise in takeover operations has, in the last decades, been significant and
this phenomenon seems, more than ever, to be destined to a very bright future.
On the other hand, the issue of minority shareholders' protection also arises,
ever so sharply, in the context of growing shareholding companies where
shareholders' role seems to be fading.
Keywords: Corporate govemance, minority shareholder, take-over bids, equal
treatment, information disclosure.
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Introduction
La gouvernance présente l'une des matières les plus débattues de la loi sur les
sociétés ces dernières années l . L'objectif de nos recherches n'est pas d'évaluer la
puissance des minoritaires sur le pouvoir décisionnel de la société, mais de montrer
les degrés variables d'un tel pouvoir et de démontrer que le gouvernement
d'entreprise doit être repensé pour intégrer le rôle des actionnaires minoritaires. Cette
étude essaie de soulever les questions relatives au rôle des actionnaires minoritaires et
de déterminer les moyens de protection de ces derniers dans les cas d'opérations de
prises de contrôle.
La principale question soulevée par la gouvernance est la suivante: Qui dirige
la société? Cette question est également la raison pour laquelle une grande partie des
études relatives au gouvernement d'entreprise se concentre sur les actionnaires
majoritaires ou sur les dirigeants des sociétés. En réalité, l'un ou l'autre peut
remporter facilement la bataille pour avoir le contrôle. Il serait, cependant, fallacieux
de ne pas prendre en considération d'autres facteurs et éléments affectant le
gouvernement d'entreprise. Les actionnaires minoritaires présentent l'un de ces
facteurs. La minorité, malgré qu'elle semble avoir un poids minime dans le pouvoir
décisionnel, peut changer les stratégies des majoritaires et avoir une influence sur les
plans d'une société. Son influence peut atteindre la participation active dans le
processus décisionnel et le partage des bénéfices d'une société.
1 Il existe de nombreuses définitions de la «corporate governance». Cependant, la plupart d'entres elles
contiennent deux éléments centraux: les mécanismes par lesquels les sociétés sont dirigées et
contrôlées et ceux par lesquels ceux qui dirigent et contrôlent la société sont contrôlés et surveillés.
Quelques définitions référent à l'équilibre des intérêts des différents actionnaires dans la société. À
propos de la définition du « corporate governance » voir: WEIL, GOTSHAL & MANGES,
«Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its Member
States », (2002) document disponible sur le site web: «www.juridix.net/cg/coro gov codes en.pdf ».
Voir aussi Ian M. RAMSAY, « The Corporate Governance Debate and the Role of Directors Duties »,
in Coroorate Governance and the Duties of Company Directors, Melbourne, University of Melbourne,
1997, p. 2-3; Ronald J DANIELS and Jeffrey G MACINTOSH, « Toward a Distinctive Canandian
Corporate Law Regime », 1991, Osgoode Hall Law Journal, No 4, vol. 29, p. 867; J BIRD and J HILL,
« Regulatory Rooms in Australian Corporate Law», 1999, 25 Brooklyn Jnl of Int Law 555, p. 556-
557.
.!=<.La~PIL"'!..l:o:.!.'te""c-,-,ti~01'-!...1~de~s~a~c!.!.ti~on~n~a-,-,ir~es~m~in~o~n-,-,·ta~ir~ec>!..s-,-,lo~rs~d-,-,'o~pe~'r~a~tio~n!o!.s~d~eJ!.p~ri~se~s..!'d~e~c~01~lt~ro~ï~e ,2
L'actionnaire minoritaire n'est pas forcément bien loti face aux injustices que
peuvent lui faire subir les dirigeants et les majoritaires lors d'une prise de contrôle.
Pour concilier les intérêts des actionnaires majoritaires et ceux des actionnaires
minoritaires, la réglementation devrait établir un équilibre entre les conflits potentiels.
D'une part, il est recommandé de créer autant de liberté et de flexibilité que possible
afin d'encourager l'utilisation de la forme sociétaire. D'autre part, les actionnaires
minoritaires doivent être conscients de la protection dont ils bénéficient face à
l'opportunisme du couple administrateurs/majoritaires. L'opportunisme des
actionnaires majoritaires peut être le résultat d'un abus de leur part de leur position
stratégique au sein de la société, de l'information dont ils disposent vu leur position
dans la société, du contrôle qu'ils ont sur la société ou de l'utilisation de conseils
légaux ou de techniques complexes afin d'éliminer de la société un ou plusieurs
actionnaires.
Notre recherche porte sur la protection des actionnaires minoritaires dans le
cadre d'opérations de prises de contrôle des sociétés publiques. Le sujet soulève une
problématique d'une grande actualité dans le contexte canadien qui est caractérisé par
une concentration de l'actionnariat des sociétés publiques2 .
Le régime juridique des prises de contrôle a été élaboré par la législation et
par la jurisprudence dans le souci contradictoire de laisser aux majoritaires une liberté
d'action opportune et de protéger les minoritaires. Mais des moyens ont été
expressément mis à la disposition des actionnaires minoritaires afin qu'ils protègent
convenablement leurs intérêts. Le droit des sociétés a beaucoup évolué ces dernières
années et cette évolution se poursuit à un rythme accéléré. La réglementation vise à
assurer un juste équilibre entre la protection des actionnaires et des créanciers des
sociétés et le dynamisme de ces sociétés. En réalité, la loi sur les sociétés consacre
2 La majorité des sociétés canadiennes de grande taille n'ont pas une propriété dispersée. Ainsi, 61%
des 500 plus grandes entreprises faisant partie de l'édition 2005 du Financial Post 500 Canada's
largest corporations ont un actionnaire principal qui détient plus de 50% des actions, et seulement
16% sont à capital diffus. Or, 63% des entreprises figurant dans le Fortune 500 entrent dans cette
catégorie. En effet, à l'exception de BCE, Alcan, Air Canada, Canadian Pacifie, Stelco et quelques
autres, les 100 plus importantes sociétés non financières canadiennes sont à propriété concentrée.
Aussi surprenant que cela puisse paraître, le contrôle de la majorité des entreprises canadiennes est
entre les mains de quelques individus, familles ou groupes.
~La"-"",pr,-"o"-,te""c"-,ti"""onc!"'=de""s--"a""c"'-'-tio",-,n..ccn",,a..ccir-,,,es,,-,m,,-,,-,,in""o,-,ri.!..!:ta""ir,-"e,,-s.!..!:lo,,",rs~d,,--,,:'o"",pe,,,-'r-"-a""tiO,(.!.l~IS.JOd,,,-e~p,-,ri~s e"-'!s....!:d!.!<e'-"c~o!!.!nt"-'ro"-!.'l""'-e 3
une réglementation très détaillée et rigoureuse dont il est souvent prévu que les
manquements soient sanctionnés. Le droit des sociétés présente un outil qui est
supposé répondre aux besoins des actionnaires aussi fidèlement que possible.
Autrement dit, il s'agit d'un outil qui, loin d'être une barrière à leur incorporation,
vient promouvoir leur développement et facilitera les transactions.
Notre introduction se présente en trois parties: Cadre théorique,
problématique et hypothèse.
L Cadre théorique
L'économie et le droit sont devenus deux disciplines aussi interactives
qu'interdépendantes. S'il est indispensable pour les juristes de connaître l'impact
économique des normes juridiques dans des domaines tels que le droit des sociétés ou
celui des valeurs mobilières, il est tout aussi important que les économistes acquièrent
une connaissance des structures juridiques sur lesquelles reposent les différents
marchés et politiques.
L'analyse économique du droit étudie l'efficacité des règles juridiques3. La
discipline s'est développée surtout aux États-Unis à partir du début des années
soixante, avec les travaux précurseurs de Ronald Coase4, lauréat du prix Nobel
3 Pour une étude exhaustive voir: Stephen M. BAINBRIDGE, Corporation Law and Economies, New
York, Foundation Press, 2002, p. 135; Ronald H. COASE, Le coût du droit, Paris, Presses
universitaires de France, 2000, p. 45; Frank H EASTERBROOK and Daniel R FISCHEL, The
Economie Structure of Corporate Law, Cambridge, Mass, Harvard University Press, 1991, p. 56;
Wemer Z. HIRSH, Law and Economies : An Introductory Ana1ysis, San Diego, Academie Press,
1999, p. 45; Thierry KIRAT, Le droit dans l'action économique, Paris, CNRS, 2000, p. 26; Robin Paul
MALLOY, Law and Market Economy: Reinterpreting the Values of Law and Economies, Cambridge,
Cambridge University Press, 2000, p. 123; Eric A. POSNER, Law and Economies, A1dershot Ashgate,
Darmouth, 2001, p. 215; David D. FRIEDMAN, Law's Order. What Economies Has to Do with Law
and Why It Matters, Princeton, N.J., Princeton University Press, 2000, p. 132.
4 RH. COASE, « The Prob1em of Social Cost », (1960) 3 lL. & Econ. 1. Voir aussi: RA COASE.,
The Nature of the Firm, Economica, vol. 4, 1937, p. 386-405; R.A. COASE, «The Nature of the Firm:
Origin », dans O.E. Williamson et S. Winter (eds), The Nature of the Firm, Oxford University Press,
1991, p. 34-47; RA. COASE, «The Nature of the Firm: Meaning », dans O.E. WILLIAMSON et S.
WINTER eds, The Nature of the Firm, Oxford University Press, 1991, p. 48-6; R.A. COASE, «The
Nature of the Firm : Influence», dans O.E. WILLIAMSON et S. WINTER eds, The Nature of the
Firm, Oxford University Press, 1991, p. 61-74; RH. COASE, « Accounting and the Theory of the
Firm », (1990) Journal of Accounting and Economies, vol. 12, 1990, p. 3-13; R COASE, « The New
Institutiona1 Economies », (1998) The American Economie Review, vol. 88, n° 2, p. 72-74.
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d'économie, et ensuite avec ceux de Richard Posner5. N'importe quel domaine du
droit et n'importe quel système juridique se prête aux techniques de l'économie, mais
c'est surtout le droit anglo-américain qui a été soumis à cette l'analyse. Selon le
professeur Mackaay, il existe maintenant des courants similaires dans plusieurs autres
pays6.
Dans la tradition néoclassique qui sous-tend l'analyse économique du droit,
l'efficacité s'identifie à l'obtention de la plus grande valeur économique possible, étant
bien entendu que l'évaluation se fait par tous les individus concernés. Il s'agit de
maximiser le revenu sans s'occuper de sa répartition.
Il est d'ailleurs démontré que les règles légales sont incapables d'atteindre des
objectifs de répartition puisque les conditions de l'échange s'adaptent
automatiquemene. La condition d'efficacité d'un système juridique est, en résumé, la
suivante: les droits doivent être assignés aux personnes pour lesquelles ils ont le plus
de valeur ou, sinon, ils doivent pouvoir leur être transférés aisément par l'échange.
Ainsi, l'analyse économique du droit cherche à expliquer les institutions
juridiques par les paramètres de l'économie. Elle prend en compte non seulement la
norme juridique stricto sensu, mais aussi les comportements, les actions et les
interactions des principaux acteurs de la société. L'analyse économique du droit
cherche le coût et l'efficacité derrière chaque institution juridique.
Selon le professeur Ejan Mackaay8, le but de cette analyse est, tout d'abord,
de dégager la structure incitative: les règles entraînent des coûts et le changement de
règles changera le comportement des intéressés. Cette théorie, appliquée au sujet de
notre étude, nous amène d'abord à nous demander dans quelle mesure la protection
des actionnaires minoritaires dépend de la densité des règles impératives plutôt que
de la force du marché à établir un équilibre entre les actionnaires minoritaires et les
actionnaires majoritaires. Ensuite, cette théorie nous conduit à introduire les coûts de
transaction et autres sources de friction, à savoir, à impliquer la notion de coûts de
5 R. A. POSNER, op. cit., note 3, p. 45; Nicholas MERCURO, Economies and the Law: From Posner
to Post-Modernism, Princeton, Princeton University Press, 1997, p. 102.
6 Ejan MACKAAY, L'analyse économique du droit. vol. 1: Fondements, Montréal et Bruxelles,
Éditions Thémis et Bruylant, 2000, p. 20.
7 Nicholas MERCURO, op. cit., note 5, p. 102.
8 E. MACKAAY, op. cit., note 6, p. 319.
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transaction dans les choix des dispositions contractuelles dans le cadre d'un contrat
de société. Enfin, elle nous amène à effectuer des analyses empiriques afin de
déterminer quelles sont les limites de l'analyse économique du droit.
Un problème méthodologique réside dans la notion même d'efficacité
économique utilisée par les théoriciens de l'analyse économique du droit qui exige de
comparer l'utilité subjective obtenue par divers individus. De plus, le point de départ
ou la répartition initiale du revenu affectera la valeur normative des résultats des
processus d'échange. Cette limite concerne aussi une autre question: dans quelle
mesure le système juridique doit-il reposer sur des sanctions après le fait ou sur des
contrôles administratifs a priori?
L'indétermination de la notion d'efficacité économique explique peut-être,
comme l'admet Friedman9, pourquoi il est parfois possible de se servir de cette notion
pour rationaliser ex post une règle légale et son contraire de même que, devant un
résultat de l'évolution biologique, une explication évolutionniste est toujours trouvée.
Cela étant, l'approche économique des phénomènes juridiques nous rappelle
l'importance des conséquences des lois, qui dépendent plus des incitations
individuelles que de la volonté des bien-pensants.
À la souscription, l'actionnaire conclut un contrat dans un but lucratif, celui
d'accroître la valeur de son investissement. Le potentiel de réalisation de cet objectif
dépend d'un certain nombre de données qui ont déterminé son engagement.
Dans un monde idéal, les parties seraient en mesure de négocier les contrats
qui répartiraient explicitement des droits et des obligations entre des contractants pour
toutes les éventualités possibles qui pourraient surgir durant la vie du contrat. En
réalité, les contractants ne peuvent pas prévoir toutes les éventualités possibles qui
pourraient s'appuyer sur l'opération du contrat. En outre, être préparé pour toutes les
éventualités prévisibles peut être tant difficile que coûteux. Par conséquent, tous les
contrats, saufles plus simples, sont, dans une certaine mesure, incomplets 10. Il y a des
vides dans les dispositions explicites et implicites du contrat qui laissent les
obligations des parties non spécifiées dans certaines éventualités. Il revient aux
9 D. FRIEDMAN, op. cit., note 3, p. 67.
10 Jan AYRES & Robert GERTNER, « Strategie Contractual Jnefficiency and the Optimal Choice of
Legal Rules », (1992) 101 Yale L.I, 729, 730.
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législateurs et à la jurisprudence de créer des règles qui vont remplir le vide laissé par
le contrat11. Le processus par lequel le législateur doit déterminer le fond de telles
règles a soulevé un grand débat doctrinal, particulièrement au cours des dernières
décennies 12.
La sélection des normes juridiques efficaces a dominé le débat. Les règles
supplétives, par leur nature, ne présentent pas des instruments de protection ni des
tierces personnes, ni des parties l'une de l'autre. Par exemple, il serait illogique
d'établir des règles supplétives interdisant la fraude pour protéger des contractants,
plutôt que d'établir des règles à caractère impératif, règles que les parties seraient
obligées de respecter13 . Les règles supplétives ordonnées dans de tels buts
échoueraient probablement et augmenteraient les coûts de la transaction.
La théorie de Coase l4 précise que les contractants peuvent négocier à
l'assignation efficace des droits et des obligations si les coûts de négociation sont
bas l5 . Par conséquent, les parties doivent convenir des clauses du contrat, sans tenir
compte du fond des règles supplétives l6. Le corollaire de la théorie de Coase réside au
fait que, quand les coûts de la transaction sont élevés, les contractant~ vont opter pour
11 Dennis PATTERSON, «The Pseudo-Debate over Default Rules in Contract Law», (1993) 3 S. Cal.
Interdisc. L.J., 235, 236-37; Lawrence A. CUNNINGHAM, «Herrneneutics and Contract Default
Rules: An Essay on Lieber and Corbin», (1995) 16 Cardozo L. Rev, 2225, 2235.
12 lan AYRES & Robert GERTNER, «Filling Gaps in Incomplete Contracts: An Economic Theory of
Default Rules», (1989) Yale L.J., 87; Jason Scott JOHNSTON, «Strategic Bargaining and the
Economic Theory ofContract Default Rules», (1990) 100 Yale L.J. 615; 1. AYRES & R. GERTNER,
loc. cit., note 10, p. 730; lan AYRES & Robert GERTNER, «Symposium on Default Rules and
Contractual Consent», (1993) 3 S. Cal. Interdisc. L.J., 1; Randy E. BARNETT, «The Sound of Silence:
Default Rules and Contractual Consent », (1992) 78 Va. L. Rev., 821; Jules L. COLEMAN et al., A,
«Bargaining Theory Approach to Default Provisions and Disclosure Rules in Contract Law», (1989)
12 Harv. J.L. & Pub. Poly, 639; lan AYRES, «Making a Difference: The Contractual Contributions of
Easterbrook and Fischel», (1992) 59 V. Chi. L. Rev. 1391; F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL,
op. cit., note 3, p. 148.
13 Clare DALTON, «An Essay in the Deconstruction of Contract Doctrine», (1985) 94 Yale L.J. 997,
1002; Jay M. FEINMAN, «Critical Approaches to Contract Law», (1983) 30 VCLA L. Rev, 829; Jay
M. FEINMAN, «The Last Promissory Estoppel Article», (1992) 61 Fordham L. Rev. 303, 311-15.
14 R.H. COASE, loc. cit., note 4, p. 1.
15 Robert COOTER & Thomas VLEN, Law and Economics. Boston, Pearson/Addison Wesley, 2004
p. 81-82; Stewart J. SCHWAB, «Collective bargaining and the Coase theorem», (1987) 72 Cornell L.
Rev. 245, 266-67.
16 Robert A. HILLMAN, «The Richness ofContract Law: An Analysis and Critique ofContemporary
Theories of Contract Law», Dordrecht, Boston, London, Kluwer Academic Publishers, 1997; Bernard
S. BLACK, «Is Corporate Law Trivial? : A Political and Economic Analysis », (1990) 84 Nw. U. L.
Rev., 542, 557.
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les règles supplétives 17 .
L'argument d'efficacité18 d'un modèle de négociation hypothétique réside dans
le fait que les règles supplétives présentent une projection de «la solution à laquelle
arriveraient les parties intéressées si elles avaient pu envisager et régler la question
dans des conditions idéales de négociation»19. Ainsi, les règles supplétives supposent
implicitement que les coûts de la conclusion d'un contrat sur la base d'une règle
supplétive sont les mêmes, en moyenne, pour la majorité des parties pour qui les
règles supplétives sont efficaces, tandis que la minorité qui préférerait des règles
différentes va assumer des coûts supplémentaires. Si les coûts des transactions sont
systématiquement plus élevés pour la minorité que pour la majorité des contractants,
les règles supplétives peuvent être considérées comme efficaces2o . Ainsi, dans
quelques cas, les coûts des transactions pourraient être réduits au minimum en
exigeant à la majorité des parties de contracter par des règles supplétives. La minorité
qui préfère ne pas opter pour les règles supplétives, quant à elle, assume des coûts
supplémentaires. Par conséquent, les législateurs doivent prendre en considération la
variation des coûts des transactions selon qu'ils se placent parmi la majorité qui
accepte l'application des règles supplétives ou parmi les minorités qui optent pour
une négociation pour aboutir à des règles qu'elles jugent équitables et qui diffèrent
des règles supplétives.
Les juristes-économistes qui ont étudié les stratégies de conclusion des
contrats ont essayé de démontrer que les coûts de négociation ne présentent pas la
17 Steven SHAVELL, «Damage Measures for Breach ofContract », (1980) Il Bell J. Econ. 466,468.
18 Le concept d'efficacité porte sur le rapport entre la fin et les moyens. Les conceptions de l'efficacité
varient selon la façon dont nous mesurons les fins ou les moyens qui nous intéressent. On dit qu'une
situation est efficace selon les critères de Pareto s'il n'existe aucune autre situation dans laquelle au
moins une personne se trouve mieux et aucune ne se trouve moins bien. L'objectif est mesuré par la
satisfaction des préférences et les moyens sont les différentes allocations possibles des ressources de la
société. Le principe de Pareto évite délibérément les comparaisons interpersonnelles de bien-être et
doit donc être muet lorsqu'un changement de situation risque d'avoir pour effet que certains se
trouvent moins bien et que d'autres se trouvent mieux. Voir dans ce sens: Edward ELGAR, «Economie
Efficiency in Law and Economies », (2002) ISUMA, Volume 3, p. 2.
19 Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, Droit des sociétés par actions, Montréal, Éditions
Thémis, 2002, p. 86. Voir aussi: Lucian A. BEBCHUK, « The Debate on Contractual Freedom in
Corporate Law», (1989) 89 Col. L. Rev., p. 1395; B.R. CHEFFENS, Company Law - Theory,
Structure and Operation, Oxford, Oxford University Press, 1997, p. 145.
20 I. AYRES & R. GERTNER, loc. cit., note 12, p. 93; David CHARNY, « Hypothetical Bargains :
The Normative Structure ofContract Interpretation », (1991) 89 Mich. L. Rev. 1842.
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cause principale de l'inefficacité des contrats21 . Les professeurs Ian Ayres et Robert
Gertner22 ont soutenu que, même quand les coûts de transaction sont bas, les parties
ne vont pas nécessairement opter pour une règle supplétive23• Ils précisent qu'une
partie pourrait préférer contracter une disposition inefficace si elle est consciente que
la négociation exigerait la révélation d'informations que l'autre partie ignore24.
Chaque partie à la négociation doit avoir deux préoccupations. D'une part, elle
doit essayer de tirer le plus de profits tout en prétendant que la transaction est
profitable à tous les contractants25 . D'autre part, quand l'autre partie se rend compte
de sa stratégie et revendique les profits supplémentaires, le négociateur raisonnable
préférera arrêter la négociation.
Une partie contractante peut avoir une motivation à accepter des règles
supplétives inefficaces plutôt que de tenter de négocier si elle possède de
l'information qui pourrait imposer des coûts et que le fait de négocier les règles
supplétives l'amènerait à révéler l'information à l'autre partie.
IL Problématique
La théorie du réseau de contrats repose sur le fait que les parties coopèrent
.' pour optimiser le rendement de leurs transactions. Cette coopération atteint son
apogée quand les transactions visent un objectif commun. Cependant, la flamme de
cette collaboration va s'épuiser lorsque les décisions porteront sur la distribution des
bénéfices ou la restructuration du capital actions. Dans ces derniers cas, chacune des
parties va essayer d'influencer le processus de distribution des bénéfices en essayant
de profiter de l'asymétrie substantielle dans ses rapports avec les autres parties26.
Cette asymétrie peut se matérialiser par «un pouvoir de monopole, local ou temporel,
21 Eric A. POSNER, «Contract Remedies, Precaution, Causation, and Mitigation», Encyclopedia of
Law and Economies, Edward Elson ed., 1998,3-11.
221. AYRES & R. GERTNER, loc. cit., note 12,99-100.
23 Guido CALABRESI & A. Douglas MELAMED, <<Property Rules, Liability Rules, and Inalienability
: One View of the Cathedral», (1972) 85 Harv. L. Rev. 1089; Elizabeth HOFFMAN & Matthew L.
SPITZER, «The Coase Theorem: Sorne Experimental Tests», (1982) 25 J.L. & Econ. 73.
241. AYRES & R. GERTNER, loc. cit., note 12, p. 93.
25 David A. LAX & James K. SEBENIUS, The Manager as Negotiator: Bargaining for Cooperation
and Competitive Gain, New York, The Free Press, 1986, p. 124.
26 R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p. 94.
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sur l'accès à l'information ou encore sur la juste évaluation de petites probabilités
ou arrangements complexes (rationalité limitée) ou sur la capacité d'assumer les
risques»27. L'asymétrie des rapports peut engendrer un risque d'opportunisme.
L'hypothèse d'opportunisme, au sens de O. E. Williamson28 , consiste en «la
recherche de son propre intérêt en ayant recours à la ruse». En d'autres termes,
l'opportunisme consiste en une redistribution de la richesse au détriment de l'autre
partie et sans son consentement, et ce en dissimulant de l'information ou en profitant
d'une position de force. Ainsi, l'opportunisme suppose implicitement une infraction
aux normes éthiques. Or, si cette infraction est coûteuse et qu'elle est source de
désutilité, les agents ne sont pas nécessairement opportunistes. Cependant, ils peuvent
l'être s'ils estiment que les gains issus de l'opportunisme sont supérieurs aux coûts
induits.
Dans les sociétés par actions, les problèmes d'asymétrie de l'information entre
dirigeants et actionnaires peuvent être déterminants pour la performance de
l'entreprise29. La majorité des études sur la relation d'agence se sont intéressées aux
mécanismes d'incitation mis en place par les actionnaires ou résultant des marchés3o.
Peu d'études3 ! semblent s'intéresser à l'autre composante du conflit d'agence, à savoir
l'accroissement du pouvoir de négociation de l'agent (en l'occurrence le dirigeant).
L'enracinement traduit la volonté de l'agent de s'affranchir, au moins partiellement, du
contrôle du principal (les actionnaires) afin de pouvoir s'octroyer des avantages
personnels plus importants (soit sous forme de rémunération en espèces, soit sous
forme d'avantages en nature).
Suite à l'opportunisme engendré par ce type de rapports, est-il possible
27 Ejan MACKAAY, « L'analyse économique du droit dans les systèmes civilistes », document de
travail, Université de Montréal, 2000, p.20; Voir aussi: William A. KLEIN, «The Modem Business
Organization: Bargaining underConstraints», 1981-82,91 Yale L.J. 1521, 1556.
28 O.E. WILLIAMSON, «Corporate Finance and Corporate Governance», (1988) Journal of Finance,
vol.43 , n° 3, July, 567-591. Voir aussi: O.E. WILLIAMSON, «Strategy Research: Governance and
Competence Perspectives», (1999) Stategic Management Journal, vol. 20, 1087-1108; S WINTER,
«On Coase, Competence, and the Corporation», 1999, in O.E. WILLIAMSON and S. WINTER (eds),
The Nature of the Firm, Oxford, Blackwell, 1991, p. 179-195.
29 M.C. JENSEN, W.H. MECKLING, «Theory of the Firm, Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure», (1976) Journal of Financial Economics, vol. 3, 305-360.
30 E.P.H. FURTADO and V. KARAN, «Causes, Consequences, and Shareholder Wealth Effects of
Management Turnover, A Review of the Empirical Evidence», (1999) Financial Management, 60-75.
31 A SHLEIFER, R. VISHNY, «Management Entrenchment: The Case of Manager-Specific
Investments», (1989) Journal of Financial Economics, vol. 25, 123-139.
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d'établir un équilibre entre les actionnaires minoritaires et les actionnaires
majoritaires par des règles supplétives?
Les solutions proposées par le législateur doivent-elles êtres concrétisées par
des règles supplétives ou impératives ou à la fois par des règles impératives et
supplétives?
Pour répondre à ces questions, deux théories juridiques rivalisantes de la
société ont émergé, chaque avancement de l'une s'opposant aux réponses de l'autre.
La première théorie, la théorie de réseau de contrats, définit la société comme un
ensemble de rapports contractuels entre le centre de la société et les divers
fournisseurs. Les détracteurs de la théorie de réseau de contrats, en opposition,
affirment que la conception de la société comme un réseau de contrats ne fait que
laisser la voie ouverte aux actionnaires majoritaires, ce qui engendrerait un
déséquilibre entre les actionnaires de la société.
A. La théorie de réseau de contrats:
Dans l'interprétation dominante des théories contractuelles appliquées à la
société, l'analyse du schéma de création et d'appropriation de la valeur est très
spécifique. La justification des frontières de la société repose principalement sur la
vision Williamsonnienne de la théorie des coûts de transaction32, à savoir que la
société existe pour pallier aux failles du marché, ces dernières étant liées aux
problèmes posés par la spécificité des actifs et l'opportunisme potentiel des acteurs.
Autrement dit, on internalise pour éviter d'être spolié et afin de perdre le minimum de
valeur par rapport à ce qui serait réalisable et par rapport à l'optimum de premier
rang, à l'économie du Nirvana. Appliqué à la finance, ce schéma conduit
Williamson33 à justifier le recours aux fonds propres externes pour financer les
investissements spécifiques.
L'interprétation fondée sur la théorie de l'agence reprend principalement les
arguments associés au modèle financier de Jensen et Meckling34, à savoir que la
32 O.E. WILLIAMSON, loc. cit., note 28, p. 567-591.
33 Id., p. 581.
34 M.C. JENSEN, « Organization Theory and Methodology », (1983) The Accounting Review, vol. 58,
n° 2, p.319-339; M.C. JENSEN, «Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers», (1986) American Economic Review, vol. 76, n° 2, 323-329; M.C. JENSEN, «The Modem
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gestion des contrats entre la société, centre contractant, et les partenaires financiers
(actionnaires et créanciers financiers) doit se faire de façon à réduire au mieux les
coûts d'agence, c'est-à-dire les pertes de valeur.
L'article de Jensen et Meckling, «Theory of the Firm : Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure»35, est généralement considéré comme ayant
introduit une rupture de paradigme en finance des sociétés en donnant naissance à la
finance organisationnelle. L'objectif de cet article n'était cependant pas de faire une
recension mais plutôt de prendre du recul par rapport aux développements de la
finance.
De leur côté, Alchian et Demsetz36 considèrent que «la firme est un substitut
spécialisé au marché pour l'utilisation en équipe des facteurs de production .. elle
constitue un meilleur vecteur de recueil et d'obtention de la connaissance sur des
ressources hétérogènes»37. Le rôle de la connaissance organisationnelle, créée par le
management pour aboutir à une performance productive supérieure, est explicite38 . La
Industrial Revolution, Exit, and the Failure of InternaI Control Systems», (1993) Journal of Finance,
vol. 48, n° 3, 831-880; M.C. JENSEN, «Self Interest, Altruism, Incentives, and Agency Theory»,
(1994) Journal of Applied Coroorate Finance, vol. 7, n° 2; M.C. JENSEN, Foundations of
organizational strategy. Harvard University Press, 1998, p. 165; M.C. JENSEN, A theorv of the firm:
Governance. residual claims and organizational forms, Harvard University Press, 2000, p. 43; M.C.
JENSEN, «Value Maximization and the Corporate Objective Function», (2000) in M. Beer et N.
Nohria, Breaking the Code of Change, Harvard Business School Press, p. 37-57; M.C. JENSEN et
W.H. MECKLING, «Theory of the Firm : Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure», (1976) Journal of Financial Economics, vol. 3, n° 4, 305-360; M.C. JENSEN et W.H.
MECKLING, «Specific and General Knowledge and Organizational Structure», (1992) in L. WERIN
et H. WIJKANDER, Contract Economics, Oxford, Blackwell, p. 251-274; M.C. JENSEN et W.H.
MECKLING, «The Nature of Mam>, 1994, Journal of Applied COI:porate Finance, vol. 7, n° 2, 4-19.
35 M.C. JENSEN and W.H. MECKLING, «Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure», (1976) Journal of Financial Economics, vol. 3, n° 4,305-360.
36 A.A. ALCHIAN and H. DEMSETZ, <<Production, Information Costs, and Economic Organization»,
(1972) American Economic Review, vol. 62, n° 5, 777-795.
37 Id., p. 794, «... the firm is a specialized surrogate for a market for team use of inputs; it provides
superior (i.e. cheaper) collections and collation ofknowledge about heterogeneous resources».
38 On trouvera un argument similaire dans A.A. ALCHIAN, «Corporate Management and Property
Rights», (1969) in H. MANNE (ed.), Economic Policy and the Regulation of Corporate Securities,
Washington, D.C., American Enterprise Institute for Public Policy Research, p. 337-360. Dans cet
article, il attribue la compétitivité des grandes firmes à l'existence des marchés internes du capital et du
personnel. Ces marchés internes permettent d'obtenir une information, une connaissance qu'il est
impossible d'obtenir sur des marchés externes. Cette analyse est confirmée par le rôle que Demsetz
attribue à la connaissance «It may weil be that superior competitive performance is unique to the firm,
viewed as a team, and unobtainable to others except by purchasing the firm ... The firm may have
established a reputation or goodwill that is di/ficult to separatefrom thefirm itself. .. Or it may be that
the members of the employee team derive their higher productivity from the knowledge they possess
about each other in the environment ofthe particularfirm in which they work, a source ofproductivity
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connaissance organisationnelle allait prendre un rôle encore plus important chez
Demsetz39 dans sa théorie de la firme spécialisée. Dans cet article, qui constitue une
critique sévère de la théorie des coûts de transaction dans sa version
Williamsonnienne, et notamment de l'argument de la spécificité à la base de
l'intégration verticale, Demsetz propose une définition de la société faisant intervenir
de nombreux autres motifs que la spécificité: «Chaque firme est un panier
d'engagements envers une technologie, du personnel et des méthodes, tous contenus
et contraints par une couche d'informations spécifiques à la firme qui l'isole, et ce
panier ne peut être transformé ou imité facilement ou rapidement»40. Cette définition
s'inscrit cependant dans la perspective contractuelle telle que la définit Demsetz. Pour
ce dernier, un réseau de contrats ne constitue une firme que sous trois conditions: (1)
la société doit être une unité spécialisée de production pour autrui, (2) le réseau de
contrats doit être durable et (3) la coordination doit être dirigée. Il ajoute qu'au-delà
des considérations traditionnelles associées aux coûts de la coordination marchande et
de surveillance, le troisième facteur, déterminant la productivité de la société, est lié
aux conditions qui sous-tendent l'acquisition et l'utilisation de la connaissance, ce qui
le conduit à définir les sociétés comme «des répertoires de connaissances
spécialisées et d'inputs spécialisés pour mettre en œuvre cette connaissance »41, leurs
frontières étant déterminées, notamment, par le souci de réduire les coûts liés à la
connaissance42.
that may be difficult to transfer piecemeal»; H. DEMSETZ, «Industria1 Structure, Market Riva1ty, and
Public Policy», (1973) Journal of Law and Economies, vol. 16, 1-10.
39 H DEMSETZ, «The Theory of the Firm Revisited», (1991) in O.E. WILLIAMSON and S. WINTER
eds, The nature of the firm, Oxford University Press, p. 159-178, publié initialement dans le : Journal
of Law, Economies and Oganization, vol. 4,1988,141-163.
40 Id., p. 165 <<Each jirm is a bundle of commitments to technology, personnel and methods, ail
contained and constrained by an insulating layer of information that is specifie to the jirm, and this
bundle cannot be altered or imitated easily or quickly».
41 Id., p. 171, «as repositories ofspecialized knowledge and of the specialized inputs required to put
this knowledge to work ».
42 Id., p. 173, «The vertical depth of the jirm may be considered from the perspective of the need for
conserving on information costs. » On peut remarquer que Coase est jinalement proche de cette
analyse. Comme il l'écrit «... while transaction cost considerations undoubtly explain why jirms come
into existence, once most production is carried out within jirms and most transactions are jirm-jirm
transactions and not factor-factor transactions, the level of transaction costs will be greatly reduced
and the dominant factor determining the institutional structure ofproduction will in general no longer
be transaction costs but the relative costs ofdifJerent jirms in organizing particular activities». R.H.
COASE, «Accounting and the Theory of the Firm», (1990) Journal of Accounting and Economies, vol.
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À la lecture de l'œuvre de Jensen et Meckling, nous constatons qu'ils ont été
directement influencés pour construire leur théorie des organisations, dont est issu
leur modèle de la structure de financement, par Demsetz43 , par Hayek44 et par Alchian
et Demsetz45 . Tant leur théorie de l'architecture organisationnelle que leur théorie de
la gouvernance46 sont fondées sur l'idée clé que les structures de propriété, les
systèmes de gouvernance, les systèmes de décision et les systèmes de contrôle sont
déterminés de façon à exploiter au mieux la connaissance spécifique, supposée être le
déterminant de la perfonnance.
La théorie du réseau de contrats présente la société non pas comme une entité
mais comme un agrégat de plusieurs fournisseurs «inputs» qui agissent ensemble
dans le but de produire des biens ou des services. Les employés fournissent le travail.
Les créanciers fournissent des capitaux sous forme de créances. Les actionnaires
fournissent le capital actions, supportent le risque de perte et contrôlent la
performance de la gestion. Les dirigeants, quant à eux, contrôlent la performance des
employés et coordonnent les activités de tous les fournisseurs de la société. La société
n'est qu'un réseau complexe de relations contractuelles entre ces fournisseurs. En
d'autres tennes, la société est constituée par un réseau de contrats explicites et
implicites qui instituent des droits et des obligations parmi la variété des
fournisseurs47 .
12,3-13.
43 H. DEMSETZ, «The Theory of the Firm Revisited», (1991) in O.E. WILLIAMSON and S.
WINTER eds, The Nature of the Firm, Oxford University Press, p. 159-178, publié initialement in
Journal of Law, Economics and Organization, vol. 4, 1988, 141-163.
44 F.A. HAYEK, «The Use of Knowledge in Society», (1945) American Economic Review, vol. 35,
519-530.
45 A.A. ALCHIAN et H. DEMSETZ, «Production, Information Costs, and Economic Organization»,
(1972) American Economic Review, vol. 62, n° 5, 777-795.
46 M.C. JENSEN, Foundations of Organizational Strategy, Harvard University Press, 1998; M.C.
JENSEN, A Theory of the Firm: Governance, Residual Claims and Organizational Forms, Harvard
University Press, 2000, p. 145.
47 Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «Close Corporations and Agency CostS», (1986)
38 Stan. L. Rev. 271; Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «Limited Liability and The
Corporation», (1985) 52 U. Chi. L. Rev. 89; Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL,
«Optimal Damages in Securities Cases», (1985) 52 U. Chi. L. Rev. 611; Frank H. EASTERBROOK &
Daniel R. FISCHEL, «Mandatory Disclosure and the Protection of Investors», (1984) 70 VA. L. Rev.
669; Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «Voting in Corporate Law», (1983) 26 J.L. &
Econ. 395; Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «Corporate Control Transactions»,
(1982) 91 Yale L.J. 698; R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p.75.
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Le génie de ce modèle de société réside dans le fait qu'il permet la
spécialisation de chacun des facteurs de production48 . Cette spécialisation mène à
l'efficacité de la sociétë9. Ainsi, les fournisseurs de capitaux sont des experts dans le
risque à supporter à travers leur investissement dans la société et les dirigeants sont
des experts dans la coordination entre les divers moyens de production. Tout comme
les autres types de rapports contractuels, les meilleurs contrats sont ceux négociés
dans un environnement de marchés libres et dont les parties disposent de
l'information pertinente parce que, dans un tel contexte, les prix seront correctement
établis et les ressources auront une utilisation optimaléo.
Ainsi, la société, à la différence des autres formes d'organisation des affaires,
est caractérisée par la séparation formelle de la propriété et du contrôle. Malgré le fait
que les actionnaires possèdent la société, ils n'ont virtuellement aucun pouvoir
décisionnel. En fait, ils détiennent seulement le droit d'élire les membres du conseil
d'administration et de voter un nombre limité des transactions de la société.
Malgré le fait que la séparation entre la propriété et le contrôle présente l'un
des attributs essentiels des sociétés commerciales, elle en est aussi un des aspects les
plus controversés. Les sociétés publiques peuvent ê.tre classifiées en trois catégories:
sociétés contrôlées par la majorité5!, sociétés contrôlées par la minorité52et sociétés
48 R.H. COASE, loc. cit., note 4, 15; Voir aussi: R.A. COASE, The Nature of The Firm, Economica,
1937, vol. 4, p. 386-405; R. A. COASE, «The Nature of the Firm: Origin», in O.E. WILLIAMSON et
S. WINTER eds, The Nature of The Firm, Oxford University Press, 1991, p. 34-47; RA COASE,
«The nature of the fIrm : Meaning », in O.E. WILLIAMSON et S. WINTER eds, The Nature of The
Firrn, Oxford University Press, 1991, p. 48-60; R.A. COASE, «The nature of the fIrm : Influence», in
O.E. WILLIAMSON et S. WINTER eds, The Nature of The Firm, Oxford University Press, 1991, p.
61-74; R.H. COASE, «Accounting and the Theory of The Firm», (1990) Journal of Accounting and
Economies, vol. 12, 3-13; R. COASE, «The New Institutional Economies», (1988) The American
Economie Review, vol. 88, n° 2, 72-74.
49 F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p. 148, chapitre 1; voir aussi: Oliver
WILLIAMSON, « Corporate Governance », (1984) 93 Yale L.J. 1197; William W. BRATTON, «The
«Nexus of Contracts» Corporation: A Critical Appraisal », (1989) 74 Cornell L. Rev. 407.
50 Ronald. J. DANIELS and Jeffrey G. MACINTOSH, loc. cit, note 1, p.867.
51 Société contrôlée par la majorité: société qui a un actionnaire dominant ou un groupe d'actionnaires
qui agissent de concert et qui contrôlent ou qui portent plus de 50 % des actions extraordinaires
votantes. Les sociétés contrôlées par la majorité démontrent une séparation partielle entre la propriété
et le contrôle. Les actions des actionnaires minoritaires leur permettent de participer dans la propriété
de la société mais pas dans le contrôle.
52 Société contrôlée par la minorité: société qui a un actionnaire dominant ou un groupe d'actionnaires
qui agissent de concert et qui ont moins que 50 % des actions extraordinaires votantes mais qui, malgré
tout, sont capables d'exercer un contrôle de vote effectif. Dans ce cas, la minorité contrôle la société,
ce qui démontre une séparation partielle de la propriété et du contrôle.
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contrôlées par les administrateurs53.
La croissance du contrôle par les administrateurs est due à l'éparpillement du
capital-actions entre beaucoup d'actionnaires, aucun d'entre eux ne disposant d'assez
d'actions pour affecter matériellement la gestion de la société.
La séparation entre la propriété et le contrôle présente l'un des facteurs du
succès des sociétés, et cela peut être constaté, d'une part, du fait que la plupart des
investisseurs dans les sociétés préfèrent être des détenteurs passifs du capital-actions
et, d'autre part, au fait que la séparation entre propriété et contrôle engendre une
efficacité au niveau du pouvoir décisionnel.
Cependant, le risque consiste au fait que les administrateurs peuvent décider
de dépenser les profits dans des projets qui seront plus bénéfiques aux administrateurs
qu'aux actionnaires. Pour faire face à la divergence potentielle d'intérêts entre les
administrateurs et les actionnaires, plusieurs législations ont essayé de trouver des
solutions pratiques à ce dilemme. Nous pouvons citer, par exemple, le fait d'essayer
d'unifier le contrôle et la propriété en donnant aux actionnaires plus de contrôle de la
société. Ce contrôle se manifeste par le rôle actif des investisseurs institutionnels qui
interviennent dans «le gouvernement des sociétés», en combinant, du moins
partiellement, la propriété et le contrôle. D'autres législations ont visé la
responsabilité des administrateurs qui résulte de la séparation entre la propriété et le
contrôle. Puisque les actionnaires ne contrôlent pas la société, ils ne peuvent pas
discipliner les administrateurs qui mettent leurs intérêts personnels avant l'intérêt
social. Le gouvernement d'entreprise fourni des alternatives, des mécanismes
légaux54 et économiques55 pour discipliner les dirigeants qui abusent de leur position.
Il y a aussi des tentatives d'aligner les intérêts des actionnaires et ceux des dirigeants.
En ce sens, nous pouvons citer les dispositions fiscales qui encouragent les
administrateurs à acheter les actions de la société56 .
53 Société contrôlée par les administrateurs: société dans laquelle aucun actionnaire ou groupe
d'actionnaires ne dispose d'un nombre d'actions qui leur permet d'avoir le contrôle de la société. Dans
ce cas, ce sont les dirigeants ou les membres du conseil qui contrôlent la société, ce qui démontre une
séparation entre la propriété et le contrôle de la société.
54 Nous pourrons citer à titre d'exemple l'obligation de loyauté, voir infra, p. 268.
55 Nous pourrons citer à titre d'exemple les offres publiques d'achat hostiles, voir infra, p. 318.
56 Les articles 7, 8 et 110 de la loi de l'impôt sur le revenu du Canada.
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La théorie du réseau de contrats suggère que les règles supplétives
gouvernent. Les seules entraves à cette utopie utilitariste5? sont les coûts de
négociation et le contrôle de l'exécution de ces contrats. Les coûts de la
transaction consistent dans les dépenses pour obtenir l'infonnation, négocier les
contrats, de même que les dépenses résultant de la divergence d'intérêts entre les
dirigeants et les fournisseurs de capital. Ainsi, selon la théorie du réseau de contrats,
le but structurel du droit des sociétés et de son rôle régulateur est de réduire les coûts
des transactions et des dépenses d'agence. La réduction des dépenses d'agence est
accomplie par le maintien d'un marché relativement libre et efficace dans lequel les
divergences des moyens de gestion vont engendrer la maximisation de bénéfices qui
seront transmis aux fournisseurs de capital, et des mesures punitives ou correctives
peuvent être effectuées par le marché avec une intervention gouvernementale
minime58 . Cependant, avant que des réajustements sur le marché ne puissent avoir
lieu, une réduction de prix de l'action pourrait nuire à quelques fournisseurs de
capital. Un investisseur qui détient un portefeuille diversifié ne sentira pas la douleur
de la perte59. Le système du marché est, après tout, conçu pour maximiser la
protection sociale globale plutôt que n'importe quelle sorte de justice
distributionnelle6o . Bien que des pertes puissent avoir lieu, l'investisseur peut les
réduire au minimum en reproduisant le marché dans son portefeuille personnel61 .
Néanmoins, la théorie du réseau de contrats reconnaît l'exigence de l'établissement
de certaines règles de jeu qui priment en cas de conflit d'intérêts entre les dirigeants et
les actionnaires pour empêcher le niveau global du marché de chuter. Autrement dit,
si les abus des biens sociaux par des dirigeants faisaient partie du jeu, les actionnaires
escompteraient le coût prévu d'un tel abus aussi bien que le coût de contrôle et des
remèdes d'un tel comportement au niveau du prix des actions62 . Par conséquent,
Easterbrook et Fischel ont fait une concession aux règles juridiques relatives à ce
57 Jules L. COLEMAN, «The Nonnative Basis of Economie Analysis: A Critical Review of Richard
Posner's the Economies of Justice», (1982) 34 Stan. L. Rev. 110S-II13.
58 F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p.IS.
59 Id., p. 121.
60 Id.,p. 122.
61 Richard BREALEY & Stewart MEYERS, Principles of Corporate Finance, Boston, Mass, McGraw-
Hill/Irwin, i h ed, 2003, p.136-39.
62 F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p.12S.
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qu'ils ont appelé le devoir de fiduciairé3. Nous précisons ce qu'ils appellent le devoir
de fiduciaire parce que le devoir qu'ils décrivent est différent de n'importe quelle
formulation juridique usuelle du devoir de loyauté. Ce n'est ni un devoir d'agir dans
l'intérêt de la société ou ses actionnaires, ni un devoir de diligence et de loyauté
envers la société ou ses actionnaires. Plutôt, les auteurs décrivent les règles de
fiduciaires comme la négociation que les parties auraient menée, en ce qui concerne
l'affaire en jeu, s'ils avaient pu négocier et mettre en application leurs accords, en
absence de dépenses de négociation.
Easterbrook et Fischel reconnaissent que cette négociation est strictement
hypothétique. Cette reconnaissance, cependant, mène à la question relative à la source
du modèle de la négociation hypothétique. Selon les auteurs, la solution est simple:
c'est le marché. Les juges doivent compter sur les solutions auxquelles sont
parvenues des parties qui ont déjà négocié une affaire similaire et sont obligés de
contraindre les parties à appliquer les termes de cette négociation64 . 'Ainsi, même dans
le cas où une intervention jurisprudentielle est nécessaire, le marché mène le jeu.
Nous pouvons constater que les tenants, tout comme les détracteurs de la
théorie du réseau de contrats, ne semblent pas accorder une grande importance au rôle
d'un acteur institutionnel central, à savoir le pouvoir judiciaire65 . La jurisprudence66,
employant des techniques d'interprétation des lois et des contrats d'intra-société,
réconciliera souvent n'importe quelle tension qui peut exister entre «contractarians»
63 Id., p. 92.
64 F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p. 34. À propos du modéle de
négociation hypothétique voir: David CHARNY, «Hypothetical Bargains: The Normative Structure of
Contract Interpretation», (1991) 89 Mich. 1. Rev., 1877-78; 1. AYRES & R. GERTNER, loc. cit., note
12, p. 127; Ronald DWORKIN, «Why Efficiency?», (1980) 8 Hofstra 1. Rev. 574-84; Jules 1.
COLEMAN, «The Normative Basis of Economie Analysis: A Critical Review of Richard Posner's
«The economics of Justice»», (1982) 34 Stan. 1. Rev 105, 1113, 119-27; Michael J. SANDEL,
Liberalism and the Limits ofJustice, Cambridge University Press, second edition, 1998, p.105-13.
65 John C. COFFEE, «The Mandatory/Enabling Balance in Corporate Law: An Essay on the Judicial
Role», (1989) 89 Colum. 1. Rev. 1618; M. Eisenberg, The Structure of the Corporation: A Legal
Analysis, Little Brown & Co Law & Business, 1977, p.l34-211; Brudney, «Corporate Govemance,
Agency Costs, and the Rhetoric of Contract», (1985) 85 Colum. 1. Rev., 1403, Frank H.
EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «The Proper Role of a Target's Management in Responding
to a Tender Offen>, (1981) 94 Harv. 1. Rev. 1161, 1175, 1189, 1201; Frank H. EASTERBROOK &
Daniel R. FISCHEL, «Mandatory Disclosure and the Protection of Investors», (1984) 70 V. 1. Rev.
669,697-99.
66 Voir à titre d'exemple: McClurg c.Canada, [1990] 3 R.C.S. 1020, voir dans le même sens Neuman
c. Canada, (1998), DTC 6297.
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et «anticontractarians». Les contractarians interprètent mal la nature du droit des
sociétés parce qu'ils ne réussissent pas à reconnaître le rôle que la jurisprudence joue
dans l'évaluation des innovations contractuelles suggérées par les parties qui visent le
fond des devoirs de loyauté et de fidélité des dirigeants envers les actionnaires. Les
anticontractarians, pour leur part, interprètent mal la nature du droit des sociétés
parce qu'ils ne réussissent pas à comprendre dans quelle mesure la jurisprudence
ajuste les dispositions statutaires impératives imposées par le législateur.
Le rôle central joué par la jurisprudence doit être compris avant que le concept
de gouvernement d'entreprise ne soit évalué ou catégorisé. Quand la jurisprudence
ajuste les règles impératives67 imposées par le législateur, elle devrait employer le
modèle de négociation hypothétique68 qui détermine d'abord quelle entente les parties
elles-mêmes auraient adoptée antérieurement et exige ensuite que les transactions
suivantes se conforment au modèle de la négociation hypothétique. C'est de cette
façon que des règles impératives peuvent répondre aux critères de la théorie du réseau
de contrats.
Le droit jurisprudentiel démontre que les cours ont un grand choix
d'alternatives à leur disposition en interprétant les règles qui semblent être
obligatoires69 . La jurisprudence joue un rôle important dans le gouvernement
d'entreprise même quand elle semble simplement interpréter des lois70. Nous
pourrons citer dans ce sens l'exemple de l'arrêt McClurg71 . Dans cet arrêt, la Cour a
indiqué ce qui suit :
<<lI y a plus de vingt ans déjà, le professeur Eisenberg dans son
67 R CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p. 91.
68 Id., p. 86.
69 John C. COFFEE, «The Mandatory/Enab1ing Balance in Corporate Law: An Essay on the Judicia1
Ro1e», (1989) 89 Co1um. L. Rev. 1618; M. EISENBERG, The Structure of the Corporation: A Legal
Ana1ysis, Toronto: Little, Brown and company, 1976, p.134-211; Victor BRUDNEY, «Corporate
Govemance, Agency Costs, and the Rhetoric of Contract», (1985) 85 Co1um. L. Rev., 1403; Frank H.
EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «The Proper Ro1e of a Target's Management in Responding
to a Tender Offer», (1981) 94 Harv. L. Rev. 1161, 1175, 1189, 1201; Frank H. EASTERBROOK &
Daniel R FISCHEL, «Mandatory Disc10sure and the Protection of Investors», (1984) 70 Va. L. Rev.
669,697-99.
70 McClurg c. Canada, [1990] 3 RC.S. 1020, voir dans le même sens Neuman c. Canada, 1998, DTC
6297.
71 McClurg c. Canada, [1990],3 R.C.S. 1020.
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ouvrage portant sur le droit des sociétés modernes, intitulé « The Legal Roles
of Shareholders and Management in Modern Corporate Decisionmaking»
(1969), 57 Cal. L. Rev. 1, à la p. 180, a tenu le raisonnement suivant:
[TRADUCTION] « [d]ans le cas d'une société fermée, les règles juridiques
régissant la prise de décisions internes ne devraient être que de nature
supplétive et fondées sur les attentes probables des actionnaires ». Étant
donné que le législateur n'a pas choisi d'interdire la clause de dividende
discrétionnaire, et qu'aucun actionnaire n'a exercé de recours contre son
utilisation (probablement parce que celle-ci a permis de satisfaire aux
attentes des actionnaires), notre Cour ferait montre d'un paternalisme excessif
si elle décidait d'annuler la clause à la demande du ministre du Revenu
national appelant. Si le législateur détermine que l'utilisation de la clause de
dividende discrétionnaire mine les attentes raisonnables des actionnaires ou
est injuste de quelque manière que ce soit envers une partie intéressée, il lui
incombe de restreindre l'utilisation de ce moyen de structurer les activités des
sociétés.
Je conclus donc qu'il n y a rien de répréhensible à utiliser une clause
de dividende discrétionnaire pour répartir les dividendes d'une société.
D'ailleurs, rien dans la S.B.C.A. ou la common law n'interdit l'usage de cette
méthode de répartition des dividendes»72.
En appliquant une perspective contractarian à toutes les règles de droit des
sociétés, incluant les règles impératives, la jurisprudence réconcilie le caractère
impératif et habilitant des règles de droit des sociétés. En évaluant la conduite des
sociétés dans le contexte existant de normes juridiques, les obligations de loyauté et
de fidélité ainsi que les règles impératives que la jurisprudence met en application
constituent une sorte de «méta-contrat» qui est compatible autant avec la perspective
«contractarian» qu'avec la perspective «anticontractarian».
Cette perspective de méta-contrat est généralement reconnue comme étant le
modèle de négociation hypothétique qui exige que la jurisprudence interprète des
72 McClurg c. Canada, [1990],3 R.C.S, 1020.
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tennes vagues comme étant identiques aux dispositions que les parties auraient été
censées adopter. Cependant, le modèle de négociation hypothétique peut être
considéré comme étant inconséquent avec l'approche juridique traditionnelle dans
laquelle les dirigeants de la société ont une obligation de loyauté envers les
actionnaires.
Le modèle de négociation hypothétique semble être nécessaire pour
hannoniser les positions de ceux qui favorisent des règles impératives et de ceux qui
favorisent des règles habilitantes. Si la jurisprudence n'opte pas pour l'application du
modèle de négociation hypothétique, tout ce qu'elle fera en appliquant l'analyse du
devoir de fiduciaire traditionnel consiste à l'application d'une série de règles
impératives. L'exécution systématique des règles impératives par la jurisprudence est
non seulement incompatible avec la perspective contractarian, mais non envisageable
pour des raisons de légitimité puisque les Cours ne doivent pas substituer leur propre
jugement à celui de la législation afin de ne pas mettre en échec les règles
constitutionnelles relatives aux compétences du pouvoir judiciaire.
Les tribunaux ont un rôle principal à jouer dans l'évaluation des tennes des
contrats implicites. Le rôle central du pouvoir judiciaire dans le droit des sociétés
résulte de l'existence du dilemme du décideur qui rend des promulgations législatives
inutiles dans une large variété de contextes. Le rôle du pouvoir judiciaire a pour fin
de valider le modèle de négociation hypothétique du contractarian. En effet, il
semble que l'identification de la validité de l'approche négociante hypothétique est un
élément essentiel.
B. Les limites de la théorie du réseau de contrats
«Nous définissons une relation d'agence comme un contrat dans lequel une
(ou plusieurs personnes) a recours aux services d'une autre personne pour accomplir
en son nom une tâche quelconque, ce qui implique une délégation de nature
décisionnelle à l'agent»73. La relation d'agence, dans cette représentation, ne
concerne que deux parties. L'une d'elle, le principal (ou le mandant), délègue un droit
décisionnel à l'autre, l'agent (ou le mandataire). Cette définition est à la base de
73 M.C. JENSEN and W.H. MECKLING, «Theory of the Finn: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure», (1976) Journal of Financial Economies, vol. 3, nO 4, 305-360.
:=.L",-a~p,-"ro'"'"'te""c"-,ti""on"--""de"",s,-"a,-",c""'ti""on","l,-,,lQc!'!ir-,,es,,-m=i n""o~n"-,'ta,-"ir,-,e,,,-s ..!.-'/o,-,-r,,-s~d~'o~'P!<!ér~a.!..!.tio~n.!-'!s-"d""e.,t!.p~n~·se~s,-"d,-",e--"c""o,-"nt"",ro,,-,·/,,,,-e 21
l'analyse de la relation entre les actionnaires (supposés agir comme un principal) et le
dirigeant (l'agent), de celle existant entre l'employeur et l'employé ou encore, de
celle qui lie le producteur au distributeur.
Les intérêts des actionnaires et des dirigeants dans des sociétés publiques
convergent à bien des égards. En général, si les actionnaires réussissent, les dirigeants
réussissent aussi. Cependant, les intérêts des actionnaires et ceux des dirigeants
peuvent également diverger74 . Des conflits positionnels peuvent avoir lieu. Par
exemple, les dirigeants peuvent rendre difficile aux actionnaires le contrôle objectif
de leur performance. Ils peuvent chercher à augmenter la taille de la société pour
maximiser leur pouvoir, leur prestige et leur salaire, même si une augmentation de la
taille de la société n'augmente pas la richesse des actionnaires75 . Ils peuvent chercher
à maximiser la liquidité de la société et d'autres ressources qu'ils commandent, même
quand les distributions de dividendes aux actionnaires seraient possibles. Ils peuvent
diversifier la société sous prétexte de réduire les risques de leurs investissements,
même quand la diversification de la société n'est pas dans l'intérêt des actionnaires
parce que les actionnaires peuvent diversifier leurs propres risques par la gestion de
portefeuille.
Les divergences d'intérêts entre les dirigeants et les actionnaires présentent le
problème de conflits positionnels. C'est ce qui explique pourquoi quelques règles
constitutives qui réglementent les sociétés publiques doivent être supplétives tandis
que d'autres doivent être impératives76 . Les normes juridiques qui réglementent
l'organisation interne de la société et la conduite des agents qui travaillent sous la
tutelle des dirigeants doivent être supplétives. Les dirigeants ont autant d'intérêt
personnel que de pouvoir pour confectionner des règles constitutives qui
détermineront efficacement les rôles, la coordination, la surveillance et le contrôle
74 A.1. MACINTOSH, «Corporate Govemance and Minority Rights», (1983) Dalhousie L. 1., v.7, 42;
Ronald J DANIELS et Edward M. IACOBUCCI, «Sorne of The Causes and Consequences of
Corporate Ownership Concentration in Canada», dans Randall K. MORCK, Concentrated corporate
ownership, Chicago, University of Chicago Press, 2000, p. 81; Randall K. MORCK et Ronald J.
DANIELS, « Le défi posé par le régie des sociétés au Canada », dans Ronald J. DANIELS et Randall
K. MORCK, La prise de décision dans les entreprises au Canada, Calgary, University of Calgary
Press, 1995, p. 3.
75 A. 1. MACINTOSH, «Corporate Govemance and Minority Rights», (1983) Dalhousie L. J., v.7, 46.
76 Id., 47
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d'agents inférieurs et qui contraindront ces agents à bien servir leurs propres intérêts
qui, dans les meilleures situations, refléteront aussi les intérêts des actionnaires.
Au contraire, les dirigeants des sociétés publiques ont peu d'intérêt à adopter
des règles qui mettent des contraintes à leur propre position. La motivation des
dirigeants peut consister au fait d'isoler de telles contraintes. Les règles structurelles
qui dirigent les divergences substantielles d'intérêts des dirigeants dans des sociétés
publiques ne doivent donc être ni décidées, ni soumises à la variation substantielle par
l'action des dirigeants. La raison de ce principe n'est pas que les législateurs ou les
juges connaissent mieux de telles règles que les dirigeants mais bien que, dans ce cas,
les intérêts des dirigeants peuvent diverger des intérêts des actionnaires et surtout de
ceux des actionnaires minoritaires. Ainsi, les dirigeants ne doivent pas avoir le
pouvoir unilatéral de déterminer ou de rectifier les règles qui dirigent ces divergences
d'intérêts.
Donc, les règles structurelles qui dirigent les divergences substantielles
d'intérêts dans des sociétés publiques devraient être impératives. De telles règles ne
devraient pas être soumises à la détermination ou à la variation substantielle, même
avec l'approbation des actionnaires. Permettre la rectification de ces règles sous
condition de l'approbation des actionnaires mettrait en échec le caractère impératif
des règles parce que, conformément à la loi actuelle et à la pratique, le consentement
des actionnaires aux règles proposées par des dirigeants dans des sociétés publiques
peut être nominal et affecté par un conflit d'intérêts.
Une proposition par des dirigeants peut être approuvée par les actionnaires qui
n'y ont jamais consenti en fait. Par exemple, conformément à l'article 148 (1) de la
Loi canadienne sur les sociétés par actions (ci-après L. C.S.A.), si un actionnaire ne
désigne pas son intention de vote sur une question donnée, son mandataire pourra
voter selon sa position personnelle sur la proposition.
D'autre part, le consentement d'un actionnaire peut être contraint. Par
exemple, les dirigeants peuvent menacer de refuser l'approbation d'une décision qui
sert l'intérêt des actionnaires, comme une augmentation de dividendes, à moins que
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les actionnaires n'approuvent la proposition des dirigeants77 .
Le principe général est que, dans des sociétés publiques, des normes
juridiques impératives doivent diriger les règles structurelles dans lesquelles les
intérêts des actionnaires et ceux des dirigeants peuvent matériellement diverger. Le
contenu de ces règles doit refléter les types de divergences potentielles. Pour traiter
avec les conflits traditionnels d'intérêts, des règles impératives doivent imposer un
devoir de loyauté et doivent prévoir la révélation des transactions d'initiés.
Finalement, les actionnaires peuvent voter pour une règle proposée par le
conseil d'administration bien qu'ils préfèrent une règle différente car le contrôle de
l'ordre du jour par les dirigeants limite le choix des règles proposées.
C. Les questions de recherche:
L'affirmation que la loi des sociétés constitue une forme de contrat standard
que les parties sont libres d'ajuster est nuancée par le grand nombre de règles
impératives de loi des sociétés. Il est vrai que la plupart des règles constitutives d'une
société sont contractuelles car la plupart de ces règles concernent les rôles, la
coordination, la surveillance et le contrôle d'agents d'entreprise qui sont sous la tutelle
des dirigeants. En effet, plusieurs règles constitutives qui définissent et coordonnent
les tâches des dirigeants sont habilitantes puisque la plupart n'impliquent pas les
divergences d'intérêts entre les dirigeants et les actionnaires. Il est aussi vrai que
beaucoup de règles doivent être habilitantes plutôt qu'impératives.
Ce qui n'est pas vrai est que les sociétés sont généralement libres de rectifier
les règles de droit des sociétés. Plusieurs règles de droit des sociétés, comme celles
traitant des abus de biens sociaux et du délit d'initié, sont en grande partie
impératives.
Les tenants de la théorie du réseau de contrats comptent sur le marché pour
discipliner les dirigeants qui ne réduisent pas au minimum les dépenses de
production78. Cet argument exagère le pouvoir du marché. Bien qu'un marché
fortement concurrentiel puisse avoir cet effet, il ne convertira pas rapidement les abus
77 Richard S. RUBACK, «Coercive Dual-Class Exchange Offers», (1988) 20 1. Fin. Econ., 153, 157.
78 Henry BUTLER, «The Contractual Theory of The Corporation», (1989) II Geo. Mason U.L. Rev.
99, 114; Michael P. DOOLEY & E. Nonnan VEASEY, «The Role of the Board in Derivative
Litigation: Delaware Law and the CUITent ALI ProposaIs Compared», (1989) 44 Bus. Law, 503, 526.
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des dirigeants à l'insolvabilité de la société. Les sociétés publiques ont généralement
des ressources suffisantes pour absorber des pertes substantielles résultant de
l'inefficacité de gestion ou des abus des administrateurs.
Un mécanisme du marché qui a été revendiqué par les tenants de la théorie du
réseau de contrats comme moyen d'aligner les intérêts des actionnaires et ceux des
dirigeants est le marché de contrôle des sociétés. L'idée est que si les dirigeants d'une
société agissent dans leur propre intérêt plutôt que dans l'intérêt des actionnaires, un
tiers pourrait offrir aux actionnaires d'acheter les actions de la société à un prix qui
est au-dessus du prix du marché, mais au-dessous de la valeur que les actions auraient
si la société avait eu une gestion efficace79.
Il semble clair que quelques prises de contrôle sont motivées par l'inefficacité
de la gestion de la cible8o. Toutefois, quelques prises de contrôle achevées aboutissent
quant à elles à une substitution de dirigeants plus efficaces par des dirigeants moins
efficaces. Il semble aussi probable, bien que discutable, que la menace de prise de
contrôle fasse en sorte que quelques dirigeants soient plus efficaces. Néanmoins, la
prise de contrôle n'aligne qu'en justes proportions les intérêts des dirigeants et ceux
des actionnaires.
Tout d'abord, le marché des prises de contrôle a très peu d'impact sur les
conflits traditionnels d'intérêts. Une offre publique d'achat hostile ne peut pas réussir
à moins qu'elle n'inclue une prime qui est significativement au-dessus du prix du
marché8l . Les dirigeants de la cible peuvent créer des obstacles pour une prise de
contrôle qui peuvent être surmontés presque uniquement par une prime substantielle
sur le prix du marché. La prime de contrôle est, généralement, située entre trente et
cinquante pour cent sur le prix du marché82 et, dans la plupart des cas, il est
probablement impossible de faire une offre hostile couronnée de succès en deçà de
cette prime. Un soumissionnaire hostile doit aussi payer de très grands honoraires aux
79 Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «The Proper Role of a Target's Management in
Responding to a Tender Offer», (1981) 94 Harv. L. Rev. 1161, 1173- 82; Henry MANNE, «Mergers
and the Market for Corporate Control», (1965) 73 J. Pol. Econ. 110,113.
80 Michael. JENSEN, «Takeovers: Their Causes and Consequences», (1988) 2 J. Econ. Persp. 21,28.
81 J.e. COFFEE, «Regulating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender
Offer's Role in Corporate Govemance», (1984) 84 Colum. L. Rev. 1145, 1187-88.
82 Michael JENSEN, «Takeovers: Their Causes and Consequences», (1988) 2 J. Econ. Persp. 22.
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banquiers, aux avocats et aux autres professionnels. Une offre publique d'achat ne
sera économiquement pas justifiée si le seul objectif du soumissionnaire est de mettre
fin aux abus des dirigeants de la cible.
En outre, si un soumissionnaire acquiert la plupart des actions d'une cible et si
l'impact financier des abus des administrateurs a été retracé dans les états financiers
de la cible, la cible sera en mesure de poursuivre les administrateurs.
Les prises de contrôle sont motivées par une variété de facteurs économiques
et la gestion inefficace n'est pas nécessairement le facteur le plus important83 . Il y a
plusieurs facteurs qui motivent une prise de contrôle, dont les synergies, les
économies, les incitations fiscales et la globalisation des marchés84.
Un autre argument qui milite en faveur des règles impératives est le marché de
capitaux. Ce dernier obligera les dirigeants à adopter, en justes proportions, les règles
constitutives qui sont dans les intérêts des dirigeants, mais contre les intérêts des
actionnaires85 . L'idée se résume comme suit: l'adoption d'une règle qui réduirait le
prix des actions de la société. La réduction du prix des actions de la société
augmenterait le coût du capital de la société. Par conséquent, la société ne
bénéficierait plus de l'effet du levier. L'augmentation du coût du capital de la société
mènerait à la faillite de la société ou à la prise de contrôle.
Les sociétés publiques ont survécu à des cnses économiques malgré les
divergences potentielles entre les intérêts des actionnaires majoritaires, qui
s'occupent généralement de l'administration de la société, et ceux des actionnaires
minoritaires parce que ces divergences ont été contraintes par les forces du marché,
des principes moraux et des normes juridiques impératives. Ce serait une illusion de
penser que le droit des sociétés est contractuel par sa nature. Il est illogique, sur le
plan normatif, de penser que les dispositions impératives qui réglementent les conflits
positionnels seront substituées par des règles habilitantes. Pris séparément, ni le
marché, ni la morale, ni la loi ne sont suffisants pour réfréner des conflits
positionnels. Pris ensemble, cependant, le marché, la morale et la loi se sont montrés
83 id., 28; Andrei SHLEIFER & Robert W. VISHNY, «Value Maximization and the Acquisition
Process», (1988), J. Econ. Persp. 16.
84 Michael JENSEN, «Takeovers: Their Causes and Consequences», (1988) 2 1. Econ. Persp. 28.
85 Frank H. EASTERBROOK, <<Managers' Discretion and Investors' Welfare: Theories and Evidence»,
(1984) 9 Del. 1. Corn. L. 540, 556-57.
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capables de réaliser cet objectif.
Le contraste entre la position des tenants et celle des détracteurs de la théorie
du réseau de contrats démontre les approches et les règlements innombrables
régissant les droits des actionnaires minoritaires et les fonctions du gouvernement de
la société. La théorie du réseau de contrats ne fournit qu'une protection relativement
efficace aux intérêts des actionnaires minoritaires. Elle fait la promotion de la gestion
efficace d'une société et prévoit des mécanismes pour imposer les droits des
actionnaires et les règles à appliquer aux fiduciaires. Peut-être l'avantage le plus
remarquable exposé par les détracteurs de la théorie du réseau de contrats, du point de
vue d'un actionnaire minoritaire, est la nature impérative des règles qui visent à
protéger la minorité. En revanche, l'avantage accordé par les tenants de la théorie du
réseau de contrats, du point de vue des actionnaires majoritaires et des directeurs,
réside dans la flexibilité à gérer les affaires de la société.
Les sociétés publiques ont tendance à éliminer les droits de préemption ou les
dispositions de votes cumulatifs quand la mise en oeuvre de ces mécanismes légaux
est à leur discrétion. Cette élimination détériore significativement les droits des
actionnaires minoritaires en les laissant sans protection économique et inactifs dans la
prise des décisions. Cependant, d'autres instruments légaux pour la minorité restent,
comme les accords des actionnaires. En outre, la possibilité de procès intentés par les
actionnaires minoritaires peut constituer une menace aux sociétés.
Ainsi, les droits de la minorité et les devoirs qui leur sont dus par des
directeurs peuvent différer d'une société à l'autre. Les actionnaires minoritaires,
cependant, sont présents dans les deux entités et également importants dans le
contrôle de la société. Le statut d'actionnaire minoritaire confère certains droits
légaux qui protègent leur rôle dans la bataille du contrôle de société.
La notion de minorité se réfère généralement à n'importe quel actionnaire qui
possède des actions représentant moins de cinquante pour cent du capital d'une
société. La majorité investit le contrôle dans un ou plusieurs actionnaires qui tient
plus de cinquante pour cent des parts de la société. Une norme quantitative, donc,
définit typiquement le statut d'actionnaire minoritaire. Cependant, le statut
d'actionnaire minoritaire ne dépend pas seulement d'un compte de pourcentage des
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actions tenues. Une évaluation qualitative du contrôle réel qu'un actionnaire
manifeste sur une société peut aussi déterminer le statut de l'actionnaire. Ces deux
standards, quantitatifs et qualitatifs, révèlent le pouvoir d'un actionnaire minoritaire et
servent de facteurs centraux pour déterminer si un actionnaire minoritaire peut
exercer des droits statutaires.
Ainsi, un actionnaire minoritaire est un actionnaire qui n'a pas la capacité
d'élire une majorité du conseil d'administration ou qui a peu de pouvoir dans la
société. Cette formule, cependant, semble imparfaite parce que, souvent, les
actionnaires minoritaires peuvent exercer quelques contrôles et renverser même la
règle de majorité dans certaines circonstances. Ainsi, l'analyse du statut de
l'actionnaire minoritaire doit inclure tant la capacité de contrôler les décisions avec le
droit de vote que le pourcentage des actions tenues.
Dans le but de réduire l'inégalité entre les actionnaires et de promouvoir la
participation de tous les actionnaires au processus décisionnel des sociétés, la
législation canadienne prévoit quelques moyens de protection des actionnaires
minoritaires.
Le droit à l'égalité de traitement entre les actionnaires est un principe
corporatif de base reconnu tant par la jurisprudence que par la doctrine. Cette règle
trouve son fondement tant dans les principes de common law que dans l'économie
générale des lois corporatives. Elle confirme que les actionnaires d'une société
doivent être traités sans favoritisme ni discrimination. Toutefois, au fil de l'évolution
des lois corporatives, à la fois le législateur et la jurisprudence ont reconnu la
possibilité de faire entorse à ce principe en reconnaissant aux actionnaires de
différentes catégories ou séries d'actions la possibilité de bénéficier de droits
différents86.
Le principe d'égalité de traitement trouve son origine dans la jurisprudence
86Brich c. Cropper, [1889] 14 AC. 524; Oakbank Oïl Co. c. Crum, [1883] 8 AC. 65; In re Espuela
Land and Caule Company, (1909) 2 Ch. 1987; International Power Co. c. McMaster University,
(1946) R.C.S. 178; Wunderlich Brothers c. Northwestern Mutual Fire Association, (1936) 1 W.W.R.
297; Re Canada Trust Co. and The Guelph Trust Co., [1950] O.R. 245; Rondeau c. Poirier, [1980]
C.A 35. De plus, comme nous le verrons plus loin, le principe de l'égalité des actionnaires pourrait
même souffrir des exceptions à l'égard des détenteurs d'une même catégorie d'actions. Voir aussi
l'article 27(1) L. C.S.A.
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anglaise Oakbank Oi! Compagny v. Cum8? et Birch v. Cropper88 • Le rationnel de ce
principe réside, d'une part, dans le fait qu'il assure que les actionnaires de contrôle ne
profitent pas des richesses de la société au détriment des autres actionnaires en
déclarant, par exemple, des dividendes discrétionnaires et, d'autre part, il garantit aux
actionnaires minoritaires les mêmes retombées qu'aux autres actionnaires. Les
actionnaires qui contrôlent la société peuvent avoir tendance à profiter de leur
position majoritaire afin d'élire leurs alliés comme administrateurs et ainsi prioriser
leurs intérêts personnels au détriment de ceux des autres actionnaires ou même de
ceux de la société89.
Sans le principe d'égalité de traitement, les actionnaires minoritaires
n'auraient pas de protection contre les distributions discrétionnaires en faveur des
actionnaires majoritaires ou de contrôle. En absence de dispositions, contractuelles ou
légales, qui garantissent une allocation minimale de richesse pour chaque actionnaire,
la distribution de la richesse serait orientée uniquement en faveur des actionnaires
majoritaires.
La possibilité de discrimination peut créer un potentiel d'opportunisme des
majoritaires ou des actionnaires de contrôle et a comme conséquence l'accroissement
du coût du capital. Le principe d'égalité de traitement entre actionnaires vient donc
limiter le risque d'opportunisme des actionnaires de contrôle en imposant un
traitement identique à tous les actionnaires qui détiennent des actions de la même
catégorie.
Sans le principe d'égalité de traitement, les investisseurs qui optent pour des
placements dans des sociétés contrôlées par certains actionnaires feraient l'objet
d'une spoliation de leurs intérêts. Même s'ils optaient pour une société à actionnariat
dispersé, ils ne seraient pas à l'abri d'une prise de contrôle de la dite société dans la
mesure où les actions seraient librement négociables. Face à cette incertitude, ils
auraient tendance à augmenter le prix du risque qu'ils assument en acquérant ces
actions.
87 Oakbank ail Co. c. Crum, [1883] 8 A.c. 65 (H.L.).
88 Brich c. Cropper, (1889) 14 A.C. 524
89Victor BRUDNEY, «Equal Treatment of Shareholders in Corporate Distributions and
Reorganizations», (1983) 71 Cal. L. Rev. I072, 1089.
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Ainsi, le principe d'égalité de traitement est fondamental pour un bon
fonctionnement du marché financier. Sans l'application du principe d'égalité de
traitement, les actionnaires seraient à la merci du conseil d'administration et des
actionnaires majoritaires qui pourraient à tout moment modifier les droits rattachés à
leurs actions.
Hypothèse
Le choix d'une analyse de la problématique de'l'harmonisation des règles en
matière de prises de contrôle sous l'angle de la protection accordée aux actionnaires
minoritaires dans différentes législations se justifie par une double considération.
D'une part, le sujet ouvre la réflexion sur le rôle des autorités dans l'élaboration d'un
cadre juridique favorisant les rapprochements d'entreprises. Ces dernières étant
appelées à se positionner au niveau mondial, elles ont impérativement besoin d'un
environnement réglementaire clair favorisant les prises de contrôle, tandis qu'il
appartient aux autorités de préserver les intérêts des associés, conformément à leur
mission. D'autre part, le sujet correspond à une problématique qui se pose
aujourd'hui aux acteurs économiques au quotidien: il n'est pas une semaine sans que
l'annonce d'une prise de contrôle n'intervienne, ni sans que les actionnaires
minoritaires ne fassent entendre leur voix.
Notre hypothèse générale, qui constitue la réponse anticipée à notre recherche,
part du postulat que le degré de la proportion des règles impératives en droit des
sociétés représente l'une des variables qui détermine le degré d'opportunisme des
actionnaires majoritaires.
Notre recension de la doctrine nous permet de constater que les investisseurs
sont attirés par les pays dont les systèmes juridiques sont élaborés au regard d'un
modèle de négociation hypothétique. Ainsi, les règles supplétives garantissent la
baisse du coût de transaction9o• Cependant, dans de tels systèmes, il y a un grand
risque d'opportunisme des actionnaires majoritaires qui, étant donné qu'ils ne sont
pas obligés de se conformer à des règles supplétives, vont essayer de profiter du vide
90 Rafael La PORTA, Florencio LOPEZ-DE-SILANES, Andrei SHLEIFER, Robert W, VISHNY,
«Law and Finance », (1996) NBER Working Paper 5661, document disponible sur: «www.ssm.com».
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juridique. Les actionnaires majoritaires vont essayer de monopoliser la gestion de la
société et de mettre des obstacles aux actionnaires minoritaires pour les empêcher de
prendre part à la prise de décisions. Ces facteurs vont influencer le degré
d'oppression des actionnaires minoritaires par les actionnaires majoritaires.
Lors de notre étude, nous allons essayer de définir les limites d'intervention
du législateur par des règles impératives pour que la protection des actionnaires
minoritaires ne se transforme pas en un obstacle à la prise de décision et à la gestion
de la société. En d'autres termes, il faut fournir une certaine protection aux
actionnaires minoritaires tout en laissant une marge de manœuvre à la direction de la
société.
Les actionnaires d'une société par actions ont la possibilité d'être impliqués
directement dans la gestion de leur sociétë1• L'assemblée générale des actionnaires
doit désigner les administrateurs92 afin qu'ils gèrent la société. Les administrateurs
sont soumis au contrôle des actionnaires93 , dont ils ne sont pourtant pas les
mandataires94, mais ils conservent une certaine flexibilité dans la manière de gérer la
société. En théorie, tout actionnaire, indépendamment du nombre d'actions qu'il
détient, est susceptible d'être élu comme membre des organes de gestion95, participe à
l'élection des administrateurs et contrôle leurs actes, par le biais notamment de la
91 Henry HANSMANN & Reinier KRAAKMAN, «The Essential Role of Organization Law», (2000)
110 Yale L.I. 387; Larry E. RIBSTEIN, «Statutory Fonns for Closely Held Finns: Theories and
Evidence from LLCs», (1995) 73 WASH. V. L.O. 369; Henry HANSMANN & Reinier
KRAAKMAN, «The Essential Role of Organization Law», (2000) 110 Yale L.I. 387; Stephen M.
BAINBRIDGE, «The Board of Directors as Nexus of Contracts», (2002) 88 IOWA L. REV. 1; R.H.
COASE, The Nature of the Finn, Economica, 386, 1937; G. Mitu Gulati et al., «Connected Contracts»,
(2000) 47 VCLA L. REV. 887.
92 Art. 106 (3) L.es.A.
93 Parmi les rôles des assemblées: élection des administrateurs article 133(1)(a) L. es.A. et ratification
des règlements adoptés par les administrateurs au cours de l'année. Article 103 L.es.A.
94 Voir sur ce point la jurisprudence anglaise: Automatic Self-cleaning Filter Svndicate v
Cunningham, Court of appeal, 1906, 2 CH, p 34; Voir aussi la jurisprudence Bergeron c. Ringuet,
(1958) B.R. 222, p. 236; Caroline PRATTE, «Essai sur le rapport entre sociétés par actions et ses
dirigeants dans le cadre du code civil du Québec », (1994) 39 McGill L.I. l, 27 et s.
95 La L.es.A. n'exige pas la qualité d'actionnaire comme condition d'éligibilité au poste
d'administrateur, du moins, théoriquement, vu que l'article 105(2) L.es.A. précise que «Sauf
disposition contraire des statuts, la qualité d'actionnaire n'est pas requise pour être administrateur
d'une société ». Ce qui n'est pas le cas de la Loi sur les compagnies qui exige la qualité d'actionnaire
et ne parle pas d'obligation de détenir un certains nombres d'actions, voir article 86(1) de la Loi sur les
compagnies au Québec.
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révocation96.
Le pouvoir accordé aux actionnaires ne reflète absolument pas la réalité
lorsque nous nous tournons du côté des actionnaires minoritaires. L'insuffisance du
pouvoir que confère leur participation au capital social les empêche d'espérer une
désignation comme administrateur. Il est même possible d'aller plus loin et d'affirmer
que, dans la plupart des cas, il leur est également impossible de présenter au sein des
organes d'administration un candidat de leur choix97 • Ils ne peuvent par conséquent
pas non plus révoquer ces administrateurs sans l'accord des actionnaires majoritaires.
Pourquoi, dans ces conditions, viser une implication des actionnaires
minoritaires dans la vie sociale?
Les actionnaires minoritaires continuent d'être traités par la loi comme des
actionnaires à part entière98 . Cette attitude du législateur peut être justifiée par des
considérations diverses: Tout d'abord, des considérations économiques, car réduire
les actionnaires minoritaires à une qualité inférieure d'actionnaires n'est sûrement pas
un bon moyen d'attirer les petits porteurs99 qui présentent une bonne source de
liquidité pour le marché. Ensuite, il y a des considérations juridiques car l'action
emporte généralement le droit de voter à l'assemblée et celui de contrôler la gestion
socialelOO . De plus, il y a des considérations pratiques, c'est-à-dire que les
majoritaires ne doivent pas se sentir omnipotents, il est bon qu'ils sachent qu'un
96 Art. 109(1) L.eSA. La L.eSA. pennet aux actionnaires de reprendre, en tout ou en partie, le
pouvoir de gestion de la société par une convention unanime des actionnaires, voir article 102(1) et
146 L.eSA.
97 Exigence de la majorité pour l'élection des administrateurs, voir article 106 (3) L. eSA.
98 Le droit à l'égalité de traitement est un droit fondamental de l'actionnaire, ce droit d'origine
jurisprudentielle a été intégré dans la législation du droit des sociétés et du droit des valeurs mobilières.
Art. 24 (3)L.eSA.
99 O. E. WILLIAMSON, loc. cit., note 28, p. 567-591; Voir aussi: Oliver E WILLIAMSON, «Strategy
Research: Governance and Competence Perspectives », (1999) Stategic Management Journal, vol. 20,
1087-1108; S WINTER, « On Coase, Competence, and the Corporation », in O.E. WILLIAMSON et
S. WINTER eds, The Nature of the Finn, Oxford: Blackwell, 1991, p. 179-195; M.C. JENSEN, W.H.
MECKLING, « Theory of the Finn, Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure »,
(1976) Journal of Financial Economies, vol. 3,305-360; E.P.H. FURTADO et V. KAREN, « Causes,
Consequences, and Shareholder Wealth Effects of Management Turnover, A Review of the Empirical
Evidence », (1990) Financial Management, p. 60-75; A. SHLEIFER, R. VISHNY, « Management
Entrenchment: The Case of Manager-Specifie Investments », (1989), vol. 25, Journal of Financial
Economies, 123-13.
100 Le principe une voix pa~ action, art. 140(1) L.eSA.
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minimum de contrôle existe, et avec lui la menace de sanctions 101 . Ces considérations
nous permettent d'insister sur l'intervention des minoritaires dans la vie sociale qui se
traduit d'abord par leur participation à l'assemblée et ensuite par l'exercice d'un cer-
tain contrôle sur les actes des majoritaires et des administrateurs.
Lors de notre exposé et avant d'analyser l'efficacité de la protection des
actionnaires minoritaires lors des opérations de prises de contrôle, il nous a semblé
opportun d'apporter une légitimité à notre objet d'étude (Chapitre préliminaire). En
effet, pourquoi s'attacher à cette étude si, en réalité, les actionnaires minoritaires
n'ont pas besoin d'être protégés?
Par la suite, nous pourrons porter notre attention sur la principale protection
dont dispose cette catégorie d'actionnaires lors des opérations de prises de contrôle, à ,
savoir l'accès à l'information et à l'égalité financière (Première partie).
Les résultats obtenus au cours de notre étude montreront alors que la
protection des actionnaires minoritaires lors des opérations de prises de contrôle
présente une condition à la liberté de restructuration, et ce afin d'éviter une décote de
leurs participations financières (Deuxième partie).
101 Il faut garder en mémoire les possibilités accordées à la minorité dissidente de se faire entendre par
les tribunaux. Voir la jurisprudence: Foss v. Harbottle, (1843) 2 Hare 461,67 E.R. 189.
.:=.L=-a,"-,pr:,-"v..:..:te=C=tio,,-,l~ld=e",-s.=.a=ct",-"ioc:..:Il.:..:.:lla=i:....:re=S-,-,"=lÏI=lO'-'-.rI='ta=i:....:res",-""lo,,-,rs,,-,d=-->:,o'op"-,e,,,-'ra=t=i0c:..:Il,,-s=de"..lp"-'r=is=es"-'d=e'-'c=o"-'-ll=tr=ôl=e 33
Chapitre préliminaire: La légitimité de la protection des actionnaires
minoritaires lors d'opérations de prises de
contrôle
Est légitime ce qui est «fondé en raison, en droit, en justice »102. L'objectif de
ce chapitre est de démontrer la raison d'être d'une protection des actionnaires
minoritaires. La fragilité de la situation des actionnaires minoritaires peut apparaître
dans des situations où cette catégorie d'actionnaires est lésée, du seul fait de son
statut, par une politique exercée par les actionnaires qui détiennent le contrôle.
Afin d'assurer l'égalité des actionnaires en cas de prise de contrôle d'une société
par une autre sur le marché des valeurs mobilières, les réglementations ont institué un
certain nombre de dispositifs protecteurs dont l'un des objectifs essentiels est d'éviter
que les actionnaires minoritaires ne soient tenus à l'écart d'une opération susceptible
de leur rapporter un profit. Ces dispositifs, élaborés dans le souci de prémunir
l'égalité entre actionnaires, sont présents dans les réglementations et interviennent
dans la plupart des cas de manière impérative.
Examiner les conséquences de l'impératif de protection du minoritaire sur la
réglementation nous conduit à évoquer, dans un premier temps, les aspects relatifs à
l'égalité devant l'information et, dans un second temps, ceux relatifs à l'égalité
financière.
Lors de ces recherches, ces aspects se sont révélés plus complexes encore à
appréhender car ils relèvent en partie du droit des valeurs mobilières et en partie du
droit des sociétés. Ces aspects, dans certaines de leurs dimensions, demeurent
profondément différents au moins en ce qui concerne deux domaines essentiels : les
dispositifs statutaires destinés à protéger une société de prises de contrôle et la marge
de manœuvre des organes dirigeants.
Lorsqu'ils sont actionnaires d'une société faisant publiquement appel à
l'épargne, les minoritaires ne sont plus seulement des actionnaires, ils sont aussi des
102 Définition du Petit Larousse Illustré, Paris, Larousse, 2006, p. 595.
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investisseurs intervenant sur le marché financier 103 . Ainsi, la cession de leurs actions
est un moyen de critiquer la gestion des majoritaires 104. Cette sanction ne doit pas
être négligée. Les minoritaires ne le sont, dans bien des sociétés, que par leur
position dans la société et non par leur nombre lO5 . Si un groupe important
d'actionnaires minoritaires décide en même temps de vendre ses titres parce qu'en
désaccord avec la politique menée par les majoritaires, ceux-ci risquent de se trouver
dans une situation difficile. Cette cession risque de pennettre à un tiers de prendre
une participation conséquente dans la société, ce qui, à la longue, peut aboutir à un
renversement du contrôle au détriment des majoritaires 106. Il est donc nécessaire
103 U. BHATTACHARYA, «Communication Costs, Information Acquisition, and Voting Decisions in
Proxy Contests», (1997) The Review of Financial Studies, vol. 10, 1069-1098; J. M BIZJAK, C.J.
MARQUETTE, «Are Shareholder ProposaIs aIl Bark and No Bite ? Evidence from Shareholder
Resolutions to Rescind Poison Pills», (1998) Journal of Financial and Ouantitative Analysis, vol. 33,
499-522; J. BRICKLEY, R. LEASE et C. SMITH, «Ownership Structure and Voting on Antitakeover
Amendments», (1988) Journal of Financial Economics, vol. 20, 267-291.
104 J. CABY, G. HIRRIGOYEN, La création de valeur de l'entreprise, Paris, Economica, 1997, p. 45 ;
W. T. CARLETON, J.M. NELSON et M..S. WEISBACH, «The Influence of Institutions on Corporate
Governance Through Private Negociations: Evidence From TIAA-CREF», (1998) The Journal of
Finance, vol. 53, 1335-1362; R.S. CHAGANTI, F. DAMANPOUR, «Institutional Ownership, Capital
Structure, and Firm Performance», (1991) Strategic management journal, vol. 12, 479-491; G.
CHARREAUX, « Vers une théorie du gouvernement des entreprises », in G.Charreaux (éd.), Le
Gouvernement des Entreprises, Economica, 1997.
lOS La' majorité des sociétés canadiennes de grande taille n'ont pas une propriété dispersée. Ainsi, 61%
des 500 plus grandes entreprises faisant partie de l'édition 2005 du Financial Post 500 Canada's
larges! corporations ont un actionnaire principal qui détient plus de 50% des actions, et seulement
16% sont à capital diffus. Or, 63% des entreprises figurant dans le Fortune 500 entrent dans cette
catégorie. En effet, à l'exception de BCE, Alcan, Air Canada, Canadian Pacific, Stelco et quelques
autres, les 100 plus importantes sociétés non financières canadiennes sont à propriété concentrée.
Aussi surprenant que cela puisse paraître, le contrôle de la majorité des entreprises canadiennes est
entre les mains de quelques individus, familles ou groupes. Voir l'article de : Yves BOZEC, Stéphane
ROUSSEAU et Claude LAURIN, «L'incidence de l'environnement juridique sur la structure de
propriété des sociétés canadiennes cotées: la théorie juridico-financière revisitée », Document de
travaïl2006-01 à consulter sur le site de la chaire en droit des affaires, «www.droitdesaffaires.ca».
106 G. CHARREAUX, P. DESBRIÈRES, « Gouvernement des entreprises et création de valeur »,
1998, Finance contrôle stratégie, vol. 1,57-88; S. CHOÏ, <<Proxy Issue Proposais: Impact of the 1992
SEC Proxy Reforms», (2000) The Journal of Law. Economics. and Organisations, vol. 16,233-268; H.
DE ANGELO, L. DE ANGELO, <<Proxy Contests and the Governance of Publicly Held
Corporations», (1989) Journal of Law and Economics, n° 23, 29-59; D. DEL GUERCIO, J.
HAWKINS, «The Motivation and Impact of Pension Fund Activism», (1999) Journal of Financial
Economics, vol. 52,293-340; P. DESBRIÈRES, « Le rôle de l'actionnariat des salariés non-dirigeants
dans le système de gouvernement d'entreprise », (1997), dans G. CHARREAUX éd., Le
gouvernement des entreprises, Economica, 1997; P. DODD, J. WARNER, «On Corporate
Governance: A Study of Proxy Contests», (1983) Journal of Financial Economics, vol. Il, 401-438;
J.F. DUBOT, « Le lobby: un « acteur rhétorique» ? », (1998) Revue francaise de gestion, n° 119,
juin-juillet-août, 117-130; G. FÉRONE, Le système de retraite américain, Montchrestien, 1997; L.A.
GORDON, J. POUND, «Information, Ownership Structure and Shareholder Voting Evidence from
Shareholder Sponsored Corporate Governance Proposais», (1993) Journal of Finance, vol. 48, n° 2,
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d'accorder un intérêt tout au long de notre étude aux droits des minoritaires sur le
marché financier107.
La protection des minoritaires en tant qu'investisseurs présente certaines
caractéristiques communes avec la protection de leur qualité d'actionnaires. La
distinction qui permet de qualifier un détenteur de valeurs mobilières d'actionnaire
ou d'investisseur est l'affectio societatis. Cette notion centrale du droit des sociétés
permet d'identifier l'actionnaire de complaisance, l'actionnaire de contrôle,
l'actionnaire bailleur de fonds et une nouvelle catégorie, l'actionnaire consommateur
de produits financiers, celui qui n'a aucun affectio societatis, celui qui recherche le
meilleur placement. Ce critère fondé sur la cause subjective qui détermine l'adhésion
des actionnaires au contrat des sociétés de capitaux permet d'isoler la catégorie des
simples investisseurs. Il faut alors rechercher dans les mobiles de chaque actionnaire
s'il voit dans les valeurs mobilières qu'il détient un simple droit de créance ou une
aptitude à participer à l'exercice du pouvoir.
Les actionnaires minoritaires disposent des garanties accordées à tous les
investisseurs mais, en pratique, c'est surtout à eux, en tant que petits porteurs, qu'elles
s'adressent. Le maître mot de cette protection est l'égalité. Cependant, alors que dans
le cadre de la société l'égalité était plutôt comprise comme le maintien d'un certain
équilibre, sur le marché financier, elle doit plutôt signifier l'attribution des mêmes
droits à l'information à tous les investisseurs. Cet objectif a été atteint principalement
grâce à une information de tous les investisseurs, sous le contrôle des autorités
boursières108. Les premières pierres furent posées en Angleterre où elles aboutirent à
697-718.
107 S. GROSSMAN, O. HART, «Takeover Bids, The Free-Rider Problem, and The Theory of The
Corporation», (1980) Bell journal of economics, 42-64; G. GUIEU, « Prise de contrôle d'entreprise:
une analyse des processus », (1999) Revue française de gestion, n° 123, 54-64; A.O. HIRSCHMAN,
Exit, voice and loyalty, Harvard University Press, 1970; J. POUND, «Proxy Contests and the
Efficiency of Shareholder Oversight», (1988) Journal of Financial Economics, vol. 20, p. 237-265; A.
K. PREVOST, R. P. RAO, «Of What Value are Shareholder ProposaIs Sponsored by Public Pension
Funds ?», (2000) Journal of Business, vol. 73, 177-204.
108 c.P. SAARI, «The Efficient Capital Market Hypothesis, Economie Theory and the Regulation of
the Securities Industry», (1977) 29 Stanford L. Rev. 1031 à 1063; L. LOSS & J. SELIGMAN,
Securities Régulation, 3rd Ed. Boston: Little, Brown & Co., 1989; W.M.H. GRAVER & le. BAILLIE,
«Disclosure Requirements», in ProposaIs for a secwities market law for Canada, Ottawa: Supply and Services,
1979,349; JP. WILLIAMSON, «Canadian capital markets», in ProposaIs for a Securities Market Law
for Canada, vol. 3, Ottawa: Supply and Services, 1979, 1; Daniel R. FISCHEL, «Efficient Capital
Market Theory, The Market for Corporate Control, and The Regulation of Cash Tender Offers»,
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la création de cet édifice qu'est la «self regulation» 109. C'est aussi dans ce pays qu'a
vu le jour la première réglementation des offres publiques d'achat et des prises de
contrôle llO .
Notre premier titre aura pour objectif de démontrer l'utilité de l'application de
l'égalité de traitement entre actionnaires lors des opérations de prise de contrôle. La
cession par un nombre important d'actionnaires de leurs titres à une même personne
peut entraîner une modification du contrôle au sein de la société. Un tel changement
intervient généralement à la suite d'une cession de ce contrôle par les majoritaires ou
d'une prise de contrôle par un tiers. Dans un grand nombre de cas, cette modification
du contrôle a pour objectif d'opérer un rapprochement avec une autre société. Le
législateur a prévu la fusion de sociétés comme solution à ce type de modificationIII.
Par contre, d'autres méthodes ont été développées dans la pratique, méthodes qui
laissent subsister la personnalité morale de la société lors de cessions de contrôle.
Ces rapprochements sont périlleux pour les minoritaires car ils risquent d'avoir lieu
en dehors d'eux. Ils se retrouveront donc, du jour au lendemain, actionnaires
minoritaires dans un groupe de sociétés plutôt que dans une société isolée ll2. Or,
nous verrons que la réalité est toute autre et, dès lors s'explique que nous ayons
choisi d'étudier dans un titre second la fragilité de la situation des actionnaires
minoritaires lors des opérations de prises de contrôle. Cette précarité des actionnaires
minoritaires peut être occasionnée par des actes commis par les actionnaires
(1978) 57 Tex. L Rev. 1.
109 Julia BLACK, «Constitutionalising Self-Regulation», (1996) 59 Mod. L. Rev, 24 a 26-7; A. OGUS,
«Rethinking Self-Regulation», (1995) 15 Oxf. J of Legal St. 97; R. BAGGOTT, «Regulatory Reform
in Britain: The Changing Face of Self-Regulation», (1989) 67 Public Administration, 435 à 438.
110 Michael JENSEN, «Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers», (1986)
American Economie Review, vol. 76, 323-329; Michael JENSEN, «Eclipse of the Public
Corporation», (1989) Harvard Business Review, vol. 76, 61-74; M. JENSEN and W. MECKLING,
«Specifie and General Knowledge, and Organisational Structure», (1992) in L. WERIN and H.
WIJKANDER, eds., Contract Economies, p. 251-291; S. KAPLAN, «The Effects of Management
Buyouts on Operating Performance and Value», (1989) Journal of Financial Economies, Vol. 24,217-
254; S. KAPLAN, «Management Buyouts: Evidence on Taxes as a Source of Value», (1989) Journal
of Finance, Vol. 3, 611-632.
III Art. 181 L.es.A.
112 E FAMA and M. JENSEN, «Separation of Ownership and Control», (1983) Journal of Law and
Economies, vol. 26, 301-326; S. GROSSMAN and O. HART, «Corporate Financial Structure and
Managerial Incentives», (1982) in: The Economies of Information and Incertaincy, McCALL (ed.),
Chicago, University of Chicago Press, p. 107-137.
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contrôlants113 qui sont irrespectueux de l'intérêt commun. Ces actes, exécutés au
détriment des actionnaires minoritaires, ont pour objet l'enrichissement de leurs
initiateurs. Ces transferts illégitimes de richesse sont qualifiés de bénéfices privés ou
de bénéfices de contrôle l14 .
Titre 1: Le principe de l'égalité de traitement entre actionnaires
Les notions de transparence et d'égalité de traitement des actionnaires sont les
bases fondamentales de l'économie de marché1l5 . Selon la théorie de l'efficience des
marchés 116, chaque actionnaire bénéficie de la même information que les autres117 et
agit alors en conséquence, ce qui lui permet de bénéficier de la même part de richesse
créée, part qui doit être fonction de la proportion de capital détenue l18 . Néanmoins, ce
schéma idéal ressemble plus à une utopie qu'au monde réel car la question du pouvoir
apparaît lorsque le contrôle permet de répartir la richesse créée entre les différents
partenaires économiques de l'entreprise. En réalité, le groupe d'actionnaires qui
exerce un contrôle sur la société possède le pouvoir de disposer des flux de richesse
créés dans son unique intérêt au détriment des autres actionnaires119. Ainsi se
113 Le terme « contrôle» est un mot « contaminé », marqué par une superposition de sens. Le flou qui
entoure cette notion trouve sans nul doute une partie de sa source dans l'ordre linguistique. Dans la
compréhension française, le terme de contrôle est souvent associé à celui de surveillance. Il puise son
étymologie dans le contre-rôle, double du registre sur lequel figuraient les actes administratifs et qui
servait alors d'instrument de vérification. Or, la langue française offre un double sens à la notion de
«contrôler» (définition du Petit Larousse) : « Soumettre à une vérification» et « Maîtriser, dominer».
Cette polysémie du terme « contrôle» fait que la langue française n'a jamais créé d'expression pour
désigner le ou les détenteurs du contrôle.
114 SJ. GROSSMAN & O.D. HART, «One Share - One Vote and the Market for Corporate Control»,
(1988) Journal of Financial Economies, vol. 20, 175-202.
115 RJ. GILSON & RH. KRAAKMAN, «The Mechanisms ofMarket Efficiency», (1984) 70 Va L. Rev. 549.; J.P.
WILLIAMSON, «Canadian Capital Markets», in ProposaIs for a securities market law for Canada, vol.
3, Ottawa: Supply and Services, 1979, 1; Daniels R. FISCHEL, «Efficient Capital Market Theory, The
Market for Corporate Control, and The Regulation of Cash Tender Offers», (1978) 57 Tex. L Rev. 1.
116 Gilson, RJ. & R.H. Kraakman, «The Mechanisms of Market Efficiency», (1984) 70, Va. L. Rev.
549.
117 O. E. WILLIAMSON, loc. cit., note 28, p. 581. Voir aussi: O.E. WILLIAMSON, «Strategy
Research: Governance and Competence Perspectives», Stategic management journal, vol. 20, 1999, p.
1087-1108; S. WINTER, «On Coase, Competence, and the Corporation», in O.E. WILLIAMSON and
S. WINTER eds, The nature of the firm, Oxford: Blackwell, 1991, p. 179-195.
Ils Victor BRUDNEY, «Equal Treatment of Shareholders in Corporate Distributions and
Reorganizations», (1983) 71 Cali[. L. Rev. 1072.
119 O. E. WILLIAMSON, loc. cit., note 28, p. 567-591. Voir aussi: Williamson O.E., «Strategy
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cristallise l'opportunisme 120 des majoritaires au détriment de l'intérêt des actionnaires
minoritaires.
L'opportunisme des actionnaires majoritaires peut être le résultat de l'abus de
leur part de leurs positions stratégiques au sein de la société, de l'information dont ils
disposent vu leur position dans la société, du contrôle qu'ils ont sur la société ou de
l'utilisation de conseils légaux ou de techniques complexes afin d'éliminer de la
société un ou plusieurs actionnaires.
L'asymétrie des rapports peut engendrer un risque d'opportunisme.
L'hypothèse d'opportunisme, au sens de O. E. Williamsonl2\, consiste dans «la
recherche de son propre intérêt en ayant recours à la ruse». Ce dernier
comportement suppose implicitement une infraction aux normes éthiques. Or, si cette
infraction est coûteuse et qu'elle est source de désutilité, les agents ne sont pas
nécessairement opportunistes. Cependant, ils peuvent l'être s'ils estiment que les
gains issus de l'opportunisme sont supérieurs aux coûts induits.
Les moyens disponibles pour réaliser les transferts de richesse sont
relativement nombreux et c'est la raison pour laquelle la doctrine s'est penchée sur la
question de ces transferts, qualifiés de «bénéfices privés»l22. La notion de bénéfices
privés est à opposer à celle des «bénéfices publics» dont profitent l'ensemble des
actionnaires. Dans cette perspective, la doctrine a souvent identifié les bénéfices de
contrôle comme une valeur «psychologique» que les actionnaires attribuent à la
Research : Governance and Competence Perspectives», Stategic Management Journal, vol. 20, 1999,
1087-1108; Winter S., «On Coase, Competence, and the Corporation», in O.E. Williamson et S.
Winter (eds), The Nature of the Firrn, Oxford: Blackwell, 1991, p. 179-195; M.C. JENSEN, W.H.
MECKLING, «Theory of the Firrn, Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure»,
(1976) Journal of Financial Economies, vol. 3, 305-360; E.P.H. FURTADO & V. KARAN, «Causes,
Consequences, and Shareholder Wealth Effects of Management Turnover, A Review of the Empirical
Evidence», (1990) Financial management, 60-75; A. SHLEIFER, R. VISHNEY, «Management
Entrenchment: The Case of Manager-Specifie Investments», (1989) Journal of Financial Economies,
vol. 25,123-139.
120 O. E. WILLIAMSON, loc. cit., note 28, p. 567-591.
121 O. E. WILLIAMSON, loc. cit., note 28, p. 567-591. Voir aussi: O.E. WILLIAMSON, «Strategy
research: Governance and competence perspectives», 1999, Stategic Management Journal, vol. 20,
1087-1108; S. WINTER, «On Coase, competence, and the corporation », in O.E. WILLIAMSON & S.
WINTER (eds), The Nature of the Firrn, Oxford, Blackwell, 1991, p. 179-195.
122 Grossman S.J. et Hart O.D., «One Share - One Vote and the Market for Corporate Control», (1988)
Journal of Financial Economies, vol. 20, 175-202; M. HARRIS et A. RAVIV, «Corporate Control
Contests and Capital Structure», (1988) Journal of Financial Economies, vol. 20, 55-86; M. HARRIS
et A. RAVIV, «Corporate Governance: Voting Rights and Majority Rules», (1988) Journal of
Financial Economies, vol. 20,203-236.
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détention du contrôle123. Bien que ce facteur intervienne dans certains cas, ne serait-
ce que partiellement, il est difficile de justifier une prime de plusieurs millions de
dollars par une simple valeur psychologique. De même, une seconde explication
avancée présente les bénéfices privés comme les avantages en nature dont bénéficie
l'équipe dirigeante. Mais si ces privilèges se résument à quelques voitures de
fonction, il s'agit de peu de chose pour à des sociétés disposant d'une valeur de
plusieurs milliards de dollars. En effet, l'utilisation directe de la liquidité ne
représente que la partie visible du problèmel24.
Le concept de bénéfices privés est une notion beaucoup plus large et recouvre
de nombreuses possibilités d'extraction de la richesse, les exemples les plus courants
étant les rémunérations excessives de holding ou les prix de cession interne minorés
ou majorés dans les groupes de sociétés.
Le présent chapitre a pour objectifde fournir aux lecteurs une idée sur l'un des
principaux concepts du gouvernement d'entreprise: l'inégalité de traitement des
actionnaires, inégalité dont les bénéfices privés n'en sont que la matérialisation. La
notion de bénéfices privés est issue des travaux de Grossman et Hart l25 et de Harris et
Raviv l26 qui montrent qu'une partie des actionnaires peut obtenir une part plus
importante des liquidités générées que celle qui devrait leur être attribuée sur la base
de la seule participation au capital. Cette partie excessive des bénéfices perçus est
alors définie comme étant des «bénéfices privés».
Face aux différents mécanismes d'oppression des actionnaires minoritaires, la
reconnaissance d'un principe d'égalité entre les actionnaires ne semble pas interdire la
création d'inégalités dans les actions puisqu'il est possible de prévoir plusieurs
catégories d'actions. Cela signifie-t-il qu'il n'existe plus actuellement de véritable
égalité? Certainement pas puisque la discrimination est l'un des motifs permettant aux
123 M. HARRIS et A. RAVIV, «Corporate Control Contests and Capital Structure», (1988) Journal of
Financial Economies, vol. 20, 55-86; M. HARRIS et A. RAVIV, «Corporate Governance : Voting
Rights and Majority Rules », (1988) Journal ofFinancial Economies, vol. 20, 203-236.
124 L. ZINGALES, « Les petits privilèges du contrôle majoritaire », (2000) L'art de la finance, Éditions
Les Échos.
125 Grossman S.J. et Hart O.D, «One Share - One Vote and the Market for Corporate Control», (1988)
Journal ofFinancial Economies, vol. 20, 175-202.
126 M. HARRIS & A. RAVIV, «Corporate Control Contests and Capital Structure», (1988), Journal of
Financial Economies, Vol. 20, 55-86; M. HARRIS & A. RAVIV, «Corporate Governance: Voting
Rights and Majority Rules», (1988), Journal ofFinancial Economies, vol. 20, 203-236.
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minoritaires de faire appel au juge pour sanctionner les actes des majoritaires 127. Il est
pennis de se demander, par conséquent, quelle est la valeur actuelle de la notion
d'égalité.
La compréhension de la notion d'égalité de traitement des actionnaires est
différente selon les systèmes juridiques.
Selon les tenants de la théorie de réseau de contrats, une action de société
présente une simple sous-catégorie de propriétés qui se manifestent par l'exercice de
certains droits par les actionnaires contre la société et ses dirigeants, d'autres
actionnaires et des tiers 128 . En droit anglais, Gower estime qu'il est difficile de
détenniner la nature juridique exacte d'une action129 avant de référer à la définition la
plus couramment citée que l'on retrouve dans l'affaire Borland's Trustee c. Steel
Bros. l3o. Dans cette affaire, le tribunal définit l'action comme un intérêt mesurable en
argent et constitué de divers droits découlant d'un contrat et comportant également
une responsabilité de la part du détenteur l3l . Ainsi, le principe de l'égalité des
actionnaires présente un tenne du contrat de souscription des actions. Il s'agit d'un
élément implicite du contrat. L'actionnaire, en acquérant les actions, s'attend à un
traitement égal avec les autres détenteurs de la même catégorie d'actions.
Les détracteurs de la théorie de réseau de contrats se servent du principe de la
démocratie politique132 . De même que les citoyens naissent avec des droits égaux, les
127 Foss v. Harbottle, (1843) 2 Hare 461,67 E.R. 189, à voir aussi: P. ANISAMN, «Majority-Minority
Relations in Canadian Corporation Law: An Overview», (1986-87) 12 Cano Bus. L.J 473; J.G.
MACINTOSH, «Minority Shareholder Rights in Canada and England: 1960-1987», (1989) 27
Osgoode Hall L,J 56; Raymonde CRÊTE, « Les actionnaires minoritaires des compagnies
~uébécoises: qu'en est-il de leur recours en cas d'oppression? », (1991) 19 Cano Bus. L.J. 49.
28 B. WEELING, Corporate Law in Canada : The goveming principles, 2e éd., Toronto,
Butterworths, 1991, pp. 602-603.
129 L.C.B. GOWER, Gower's principles of modem company law, 4e éd., Londres, Stevens & Sons, 1979,
p. 397; W, M, FLETCHER, Encyc10pedia of the law ofprivate corporations, MWldelein. Permament edition,
Callaghan and Co., no 5084
130 [1901] 1 Ch. 279.
131 Id., p. 288
132 M.C. JENSEN et W.H. MECKLING, «Theory of The Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure», (1976) Journal of Financial Economies, vol. 3, 305-360; A.J.
MACINTOSH, «Corporate Govemance and Minority Rights», (1983) Dalhousie L. J., v.7, 42; Ronald
J DANIELS et Edward M. IACOBUCCI, «Sorne of The Causes and Consequences of Corporate
Ownership Concentration in Canada», dans Randall K. MORCK, Concentrated comorate ownership,
Chicago, University of Chicago Press, 2000, p. 81; Randall K. MORCK et Ronald J. DANIELS, «Le
défi posé par le régie des sociétés au Canada », dans Ronald J. DANIELS et Randall K. MORCK, La
prise de décision dans les entreprises au Canada, Calgary, University of Calgary Press, 1995, p.3.
"""La~pr,-"o'"'-'te,-"c-,-"ti""on"--",",de~s....!:a~c~tio,,,-,n.!!.n!.!:!a.!!.ir~es!.-'"é!..!l~in~o!..!ri~ta!.!.!ir:..!:e::Ls~lo!!...rs~d~·oPi!'e"-!.·r.!:!.a!.!.!tio!!!n!>!s..!:!d~eJ;!.p!..!rz~·se~s....!:d~e...!<c.!é.o!.!.!nt!..!ro~'I~e 41
membres des sociétés auraient droit à un traitement égalitaire. La référence à l'idée de
démocratie nous paraît trompeuse car elle suppose une égalité de droits entre les
personnes 133. Une telle vision peut se concevoir dans les sociétés caractérisées par
l'intuitus personae, mais elle est inapplicable telle quelle aux sociétés de capitaux, où
elle prend plutôt la forme d'une égalité entre les actions l34 .
L'égalité est, en outre, considérée comme partie intégrante de l'affectio
societatis, notion qui implique un désir d'enrichissement en commun, ainsi qu'une
intention de collaboration égalitaire135.
Le droit à l'égalité de traitement entre les actionnaires est un principe
corporatif de base reconnu par le législateur136, la jurisprudence137 et la doctrine138 .
Cette règle trouve son fondement tant dans les principes de common law que dans
l'économie générale des lois corporatives. Elle confirme que les actionnaires d'une
société doivent être traités sans favoritisme ni discrimination entre eux. Toutefois, au
fil de l'évolution des lois corporatives, à la fois le législateur et la jurisprudence ont
reconnu la possibilité de faire entorse à ce principe en reconnaissant aux actionnaires
de différentes catégories ou séries d'actions la possibilité de bénéficier de droits
différents 139.
133 M. BERGERAC et ABERNARD, Fantaisie à deux voix, Paris, Dalloz, 2000, p. 318.
134 Id., p. 320
135 Bien que la loi ne mentionne pas expressément cet élément constitutif, la qualification de contrat de
société est subordonnée à l'existence de cette condition psychologique qui est /'afJectio societatis qui
est la volonté de chaque associé de collaborer effectivement à l'exploitation des fonds dans un intérêt
commun et sur un pied d'égalité avec les autres actionnaires. Voir la jurisprudence Bourboin c.
Savard, (1926) 40 BR 68.
136 Art. 24 (3) L.C.S.A.
137 Oakbank OU Co. v. Crum, 1883, 8 AC. 65; In re Madame Tussaud & Sons, 1927, 1 Ch. 657; Birch
c. Cropper, 1889, 14 AC. 325; Imperial Tobacco Co. of Canada Ud. c. Younger, 1935,58 B.R 310,
p. 319; Wunderlich Bros. v. Northwestern Mutual Pire Association, 1936, 1 W.W.R. 297 (Sask. CA);
La Fermière c. Boulet, 1954, C.S. 322, p. 328; International Power Co. c. MacMaster University, 1946,
RC.S. 178, p. 180 à 186,203; Steel Co. of Canada Ltd. v. Ramsay, 1931, AC. 270; Jacobsen v.
United Canso Oil 8c Cas Ud., 1980, 113 D.L.R. (3d) 427 (Alla Q.B.); Rondeau c. Poirier, 1980, CA
35 ; Huard c. Alepin, J.E. 95-330 (C.S.); Gestion Jean-Paul Champagne Inc. c. M.N.R., 97 DT.C. 155,
161, etc.
138 C.M. SCHMITTHOFF, Palmer's company law, London, Stevens & Sons, 1982, p. 281 sS.; F.W.
WEGENAST, The Law of Canadian Companies, Toronto, Burroughs, 1931, p. 320 et 325; Bruce
WELLING, Coroorate Law in Canada, Buttenvorths, 2e édition, 1991, p. 605,615,620,623 et 655; R
CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p.336, 340.
139 Brich c. Cropper, 1889, 14 AC. 524; Oakbank Oil Co. c. Crum, (1883), 8 AC. 65; In re Espuela
Land and Cattle Company, 1909, 2 Ch. 1987; International Power Co. c. McMaster University, 1946,
R.C.S. 178; Wunderlich Brothers c. Northwestern Mutual Fire Association, 1936, 1 W.W.R. 297; Re
Canada Trust Co. v. The Guelph Trust Co., 1950, O.R. 245; Rondeau c. Poirier, 1980, CA 35. De
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L'égalité serait un principe dont la conception n'est qu'une juxtaposition
d'égalités absolues 140, les actions pouvant être divisées en groupes obéissant à des
régimes différents, mais au sein desquels doit régner une égalité stricte. Le principe
de l'égalité de traitement vise donc les actionnaires d'une même catégorie d'actions.
Cette optique a l'avantage de conserver à l'égalité sa valeur de règle fondamentale.
C'est sans doute pourquoi elle continue d'avoir des partisans qui prônent une égalité
de traitement qui couvre les droits politiques14 1 (Chapitre 1), ainsi que les droits
financiers 142 des actionnaires (Chapitre Il).
Chapitre 1 : L'égalité de traitement relative à l'exercice des droits
politiques
La participation des actionnaires minoritaires aux assemblées générales ne leur
suppose pas l'attribution de prérogatives différentes de celles des majoritaires 143. Cela
ne signifie pas pour autant que leur position minoritaire n'ait aucune influence sur
l'exercice des droits liés à cette participation. Certains droits, qui ont moins d'intérêt
pour un majoritaire, prennent un relief particulier pour un minoritaire. Il en est ainsi,
par exemple, de l'information144. C'est en effet un préalable essentiel à la participation
à toute réunion que d'être informé sur les données du débat. Les actionnaires
majoritaires ont normalement les moyens de se renseigner sur la vie sociale, soit
directement parce qu'ils sont administrateurs, soit indirectement parce qu'ils
contrôlent ceux-ci. Les minoritaires, au contraire, ne peuvent compter que sur
l'information qui leur est fournie. Il est donc compréhensible que cette information
plus, comme nous le verrons plus loin, le principe de l'égalité des actionnaires pourrait même souffrir
des exceptions à l'égard des détenteurs d'une même catégorie d'actions. Voir aussi paragraphe 27(1)
L.eSA. qui confère le droit d'émettre des actions en série.
140 Art. 24 (3) et 24 (4)(b) L.eSA. : droit de consulter les livres, recevoir le rapport des administrateurs
et d'inspecter les livres. Voir aussi: Lucian Arye BEBCHUK, «Toward Undistorted Choice and Equal
Treatment in Corporate Takeovers», 1998, Harv. L. Rev. 1693.
141 Voir art. 24 (3)(a) L. eSA.
142 Voir art. 24 (3)(b) et 24(3)(c) L.eSA.
143 In re Mackenzie & Co. Ltd., 1916,2 Ch. 450.
144 L'art. 155(l)(c) L.eSA. précise que l'accès des actionnaires à l'information financière plus
détaillée que celle qui doit apparaître dans les états financiers conformément aux principes comptables
peut être conditionnel à la signature par ceux-ci d'un engagement de confidentialité. Voir dans ce sens
Stroud c. Grace, 606 A.2d 75, Del. S.c. 1992.
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soit soumise à des règles strictes l45 . En effet, elle n'est pas seulement la condition
d'une participation utile aux assemblées, elle est également nécessaire pour que les
actionnaires minoritaires puissent exercer un quelconque contrôle sur les décisions
prises par ceux qui administrent et dirigent la sociétél46 . Quel intérêt auraient les
minoritaires à être titulaires du droit de critiquer ces actes sociaux devant le juge s'ils
n'étaient pas en mesure de déceler les décisions contestables? Nous pouvons donc
apprécier l'importance de l'information des actionnaires minoritaires et nous
constatons que cette importance va bien au-delà de la simple participation à
l'assemblée.
L'information n'est pas une prérogative caractéristique des minoritaires, ni
même, pourrions-nous dire pour les sociétés ouvertes, des actionnaires en général. En
revanche, seuls les actionnaires ont la possibilité de jouer un rôle actif aux
assemblées. Or, la participation des minoritaires à ces assemblées est fréquemment
menacée. Les majoritaires les considèrent le plus souvent soit comme des gêneurs
s'ils interviennent, soit comme des spectateurs passifs. Ils sont donc tentés de les
éliminer des assemblées l47. Les minoritaires sont d'ailleurs, dans bien des cas, en
partie responsables de cette menacel48 . S'estimant inutiles aux assemblées, ils
négligent celles-ci, se contentant d'envoyer un mandat en blanc sans se préoccuper
véritablement de la vie de leur sociétél49 . Pour toutes ces raisons, il convient non
seulement de les protéger contre toute exclusion, mais encore de donner un sens à
leur participation aux assemblées.
Ce chapitre sera donc consacré à l'étude de l'égalité de traitement en matière
d'information des minoritaires sur la vie sociale (Section 1) et à l'égalité de traitement
devant les organes de prise de décisions (Section II).
145 Art. 105 (2) L.es.A. prévoit des sanctions en cas d'omission de permettre l'accès des actionnaires
aux livres ou en cas de fraude.
146 Art 155(1)(c) L.CS.A. Voir aussi: E. FAMA, «Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work », (1970) 25 J. Fin. 383; Ronald J DANIELS and Jeffrey G MACINTOSH, loc. cit.,
note l, p. 863; M.R GILLEN, Securities regulation in Canada, Carswell, 1992., pp. 60-61.
147 H. DE ANGELO and L. DE ANGELO, «Managerial Ownership ofVoting Rights», (1985) Journal
ofFinancial Economics, 14(1): 33-69.
148 Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, «De la passivité à l'activisme des investisseurs
institutionnels au sein des corporations: le reflet de la diversité des facteurs d'influence », (1997) 42
Mc.Gill L.J. 863.
149 Raymonde CRÊTE, The Proxy System in Canadian Corporation: A Critical Analysis, Montreal,
Wilson & Lafleur, 1986, p. 85.
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Section 1: L'égalité de traitement en matière d'information des
actionnaires minoritaires sur la vie sociale
L'information sur la vie de la société assure l'effectivité de la participation des
actionnaires à l'assemblée, qu'elle soit annuelle ou extraordinaire, et du contrôle des
décisions prises par les administrateurs150. Mais elle est aussi un mode de protection
de l'investissement fait par l'actionnaire car c'est principalement à partir de l'image
qu'elle lui donne de la vie sociale qu'il décidera de céder, de conserver ou d'accroître
les actions qu'il détient. L'information est donc indispensable pour l'actionnaire en
tant que membre de la société l51 et en tant qu'investisseurI52 . Ainsi, l'actionnaire va
se baser sur l'information pour optimiser l'exercice de son droit de vote, alors que
l'investisseur va utiliser l'information afin d'optimiser le rendement de son
investissement. Il s'ensuit que l'information est protégée à un double titre: parce
qu'elle est un droit individuel de l'actionnaire et parce qu'elle est la condition d'un bon
fonctionnement du marché financier 153 . L'importance de l'information a été
découverte très tôt en Angleterre et l'un des modes privilégiés de la protection des
minoritaires a été ce qui est appelé la «Disclosure Philosohy »154. L'information était
contrôlée par des professionnels de grande réputation, sans négliger le rôle essentiel
du London Stock Exchange qui, par ses exigences 155, a obligé les sociétés à un
perfectionnement continuel des renseignements fournis aux actionnaires.
150 A. DYCK and L. ZINGALES, «Private Benefits of Control: An International Comparison», (2002)
working paper, University of Chicago, document disponible sur le site web: «www.ssrn.com».
151A.A. ALCHIAN & H. DEMSETEZ, «Production, Information Costs, and Economie Organisation»,
(1972) 62 American Economie Review, p. 777.
152 L. ZINGALES, «The Value of the Voting Right: A Study of the Milan Stock Exchange
Experience», (1994) Review ofFinancial Studies, 7: 125-48.
153 Raymonde CRÊTE, Jean BÉDARD et Stéphane ROUSSEAU, « Les vérificateurs comptables et la
fiabilité de l'information financière: les messages de l'environnement institutionnel et juridique »,
(2004) 45 C. de D. 219.
154 D.L. KNUTSON et H. Jr. WICHMANN, «GAAP Disclosures : Problem for Small Business?»,
(1984) Journal of Small Business Management, 38-46; Merritt B. FOX, «Required Disclosure and
Corporate Governance», in : Comparative cornorate governance - The state of the art and emerging
research, Von HOPT, 1. KLAUS, Oxford, 1998, S. 701-718; P. BIRD, «Compagny Accounting and
Disclosure», (1980) JBL 32; P. BIRD, «The Accounting Provisions of the Companies Act», 1976,
JBL,120,
155 http://www.londonstockexchange.com/en-gb/
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Ces traits ne sont plus une caractéristique réservée au droit anglais. Le droit
canadien a développé plusieurs règles qui tendent à mettre à la disposition des
actionnaires une information fiable sur la situation de la société l56 .
L'information peut être exposée sous deux formes principales : une
information comptable et financière, souvent très technique, et une information sur la
gestion qui a été longtemps négligée mais qui tend à prendre de plus en plus de place
actuellement. C'est sous ces deux aspects que nous étudierons l'information des
minoritaires sur la vie sociale.
Avant de passer à cette étude, deux remarques s'imposent. Premièrement, nous
précisons que ce chapitre ne traite que de l'information habituellement fournie aux
actionnaires et non de celle qui doit leur être présentée à l'occasion d'un événement
particulièrement important, tel qu'une fusion ou une acquisition. Ces questions
retiendront notre attention ultérieurement.
La seconde remarque est d'ordre plus général : les minoritaires ne reçoivent
pas une information spéciale, l'information est égalitaire et la qualité de minoritaire
n'en modifie en rien la teneur. Nous nous attacherons cependant à mettre en relief les
aspects les plus intéressants pour ces actionnaires.
Paragraphe 1 : L'information comptable etfinancière
Plusieurs conditions doivent être remplies pour que l'information comptable et
financière soit efficace : elle doit être exhaustive, fiable, publique et surtout
accessible au bon moment afin d'optimiser son utilité. À l'heure actuelle, de gros
efforts ont été faits sur ces plans. Les améliorations à apporter à l'information des
actionnaires se situent plutôt au niveau de la qualité de l'information157. Cette
156Voir en ce sens la réglementation des valeurs mobilières. Aussi Raymonde CRÊTE, Jean BÉDARD
et Stéphane ROUSSEAU, « Les vérificateurs comptables et la fiabilité de l'information financière:
les messages de l'environnement institutionnel et juridique », (2004) 45. C. de D. 219.
157 La qualité et la fiabilité de l'information présente la grande préoccupation des investisseurs surtout
après les différents scandales financiers. Voir: Eugene F. FAMA, « Efficient capital markets: II »,
(1991) Journal of Finance, 46, p. 1575-1617; KA FROOT, S. SCHARFSTEIN and 1. STEIN, « Herd
on the Street: Informational Efficiencies in a Market with Short-Term Speculation », (1992) Journal of
finance, 47, p 1461-1484; P. GILLET, L'efficience des marchés financiers, Paris, Economica, 1999, p
45; P.c. LIU and G. S. MADDALA, « Rationality of Survey Data and Tests for Market Efficiency in
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amélioration est de plus en plus requise afin de contrer l'opportunisme des
administrateurs, opportunisme créé par la manipulation des états financiers afin de
masquer leurs malversations. Les différents scandales l58 ne font que confirmer la
nécessité d'un effort constant dans l'amélioration de la qualité de l'information. Un
exemple d'amélioration de l'information fournie aux actionnaires est le cas de la
divulgation par les dirigeants de leurs rémunérations, un régime qui a démontré son
utilité. En effet, avant 1997, la réglementation n'exigeait pas des administrateurs, ni
des dirigeants, la divulgation des détails de leurs rémunérations, malgré la sensibilité
de cette question. Les administrateurs fixaient leurs propres rémunérations par une
simple résolution, à moins que les statuts n'aient indiqué le contraire. Le fait que les
administrateurs et les dirigeants fixent eux-mêmes leurs rémunérations les plaçaient
dans une situation de conflit d'intérêts et d'opportunisme potentiel. Depuis 1997, la
réglementation exige des sociétés qui sont des émetteurs assujettis de divulguer, dans
leurs circulaires de sollicitation de procuration, les détails de la rémunération
respective de leurs cinq dirigeants les mieux rémunérés159.
L'information doit être exhaustive au sens où l'information comptable et
financière fournie aux actionnaires doit couvrir tous les événements marquants de la
vie sociale et tous les domaines de l'activité de la sociétë60 . Elle doit donner une
image claire et véridique de cette société et permettre une comparaison avec les
années antérieures. Les documents comptables et financiers sont, par conséquent,
établis suivant certaines règles l61 . En outre, cette information doit être mise à la
disposition des' actionnaires dans des conditions satisfaisantes, sa diffusion est donc
the Foreign Exchange Markets », (1992) Journal of International Money and Finance, Il,4, p 366-
381.
158 À titre d'exemples, nous pouvons citer le cas de Worldcom, Emon et Nortel.
159 Loi sur l'information concernant la rémunération des dirigeants de certaines personnes morales,
L.Q. 1997, c. 61; Raymonde CRÊTE, The Proxy System in Canadian COIl'0ration: A Critical Analysis,
Montreal, Wilson & Lafleur, 1986, p. 85.
160 Art. 155(1) L.es.A. et art. 98 (2) de la loi sur les compgnies. Voir aussi: AR. ABDEL-KHALIK,
A. W. COLLINS, P.D. SCHIELDS, RG. STEPHENS et J.H. WRAGGE, «Financial Reporting by
Private Companies : Diagnosis and Analysis », (1983) Management Accounting, p.80-8I; W.M.
BAKER et G.M. CUNNINGHAM, «Effects of Small Business Accounting Bases and Accountant
Service Levels on Loan Officer Decisions », (1993) Journal of Business Finance & Accounting, Vol.
20, No. 4, pp. 465-477.
161 Les principes comptables généralement reconnus «P.C.G.R » sont un ensemble de règles établies
par l'Ordre Canadien des Comptables Agréés qui édicte certaines normes à suivre dans la préparation
des états financiers. Ces normes sont contenues au volume 1 du Manuel de l'I.C.C.A.
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également réglementée l62 .
L'intérêt de l'information comptable est double en ce sens qu'elle profite aux
administrateurs comme aux actionnaires. En effet, elle est nécessaire à toute
entreprise commerciale, car elle permet de rendre compte de son évolution et de sa
rentabilité. Il est clair, également, que si elle est importante pour les gestionnaires
eux-mêmes, elle intéresse aussi les personnes au bénéfice de qui est assurée cette
gestion, à savoir plus particulièrement les actionnaires dans les sociétés de capitaux.
Pour ces actionnaires, une difficulté supplémentaire s'ajoute à celles pouvant être
soulevées lors de l'établissement de l'information: il s'agit de sa diffusion l63 . Il est
permis de penser que les majoritaires auront à coeur que l'information comptable et
financière soit correctement établie car elle est pour eux un moyen de contrôler les
actes des administrateurs qu'ils ont nommés. En revanche, il y a peu de chance qu'ils
se préoccupent de savoir si les minoritaires en ont eu connaissance. Là encore,
l'intervention du législateur est nécessaire afin de garantir une certaine information
pour les actionnaires minoritaires l64 .
Afin de permettre à tous les actionnaires de suivre l'évolution de la situation
économique et financière de leur société, ne fût-ce que pour décider de la rentabilité
de leur investissement, le législateur oblige les sociétés à fournir ce que nous pouvons
appeler une information continue l65 et exige aussi d'elles une information préalable
aux assemblées l66 .
La constatation de l'impossibilité pour la plupart des actionnaires, et plus
spécialement pour les minoritaires, de vérifier l'exactitude et la sincérité de l'image
qui leur était proposée par les administrateurs a conduit au développement de
l'intervention des vérificateurs 167 dont le rôle est de contrôler, voire de traduire, les
renseignements comptables au bénéfice des actionnaires.
162 Voir la réglementation de la diffusion de l'information: L.eSA., L. VM. infra p. 45.
163 «OECD Principles of Corporate Governance». Le texte intégral de ce document peut être trouvé sur
le site web de OECD au «www.oced.org ».
164 Art. 21(1),21(3) et 138(4) L.eSA., voir art. 76, 78,80,85,87 L. VM.
165 Art. 155 (I)(c) L.eSA. L'accès des actionnaires à l'information financière.
166 Art. 155 (I)(a)(i) L.eSA.
167 La L.eSA. exige la nomination d'un vérificateur dans son article 162 (1). Voir dans le même sens
la doctrine suivante: L. A. GORDON et V.K. NARAy ANAN, « Management Acconting Systems,
Perceived Environment Uncertainty and Organization Structure: An Empirical Investigation », (1984)
Accounting Organizations and Society, Vol. 9, No. 1, p.33-47.
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Plus la société croît en taille, plus il est difficile de prévoir un contrôle direct
de l'infonnation comptable et financière par les actionnaires. La complexité de cette
infonnation entraîne d'ailleurs l'exigence d'une compétence particulière pour exercer
un tel contrôle. D'autre part, il est préférable de ne pas faire totalement confiance aux
administrateurs, d'autant moins que ceux-ci ont tendance à se reposer sur leurs
subordonnés et ne sont pas toujours convaincus de l'utilité d'une infonnation
complète pour tous les actionnaires. Il convenait donc que cette tâche de contrôler les
infonnations soit confiée à des personnes non seulement compétentes, mais
également indépendantes et dotées de moyens suffisants d'investigations dans la
société. Il fallait ensuite que ces personnes exercent leur mission au bénéfice des
actionnaires. C'est dans ces perspectives qu'ont été instaurés les vérificateurs I68 .
Quelle que soit la méthode adoptée, le premier souci des législations est de
promouvoir une indépendance suffisante aux vérificateurs par rapport aux
administrateurs. L'indépendance du vérificateur représente un moyen pour atteindre
l'objectivité et l'intégrité en vue d'assurer ultimement la qualité de la vérification et la
confiance des investisseurs en celle-ci. Cette préoccupation d'indépendance apparaît
clairement dans le statut des vérificateurs. Elle est largement justifiée par l'étendue de
leur mission et par la place privilégiée qu'ils occupent face aux actionnaires I69 .
168 Le vérificateur est nommé par l'assemblée en vertu de l'article 162(1) et 167 de la L.es.A. Sur le
rôle du vérificateur voir: A R ABDEL-KHALIK, A. W. COLLINS, P.D. SCHIELDS, RG.
STEPHENS et J.H. WRAGGE, « Financial Reporting by Private Companies : Diagnosis and
Analysis», (1983) Management accounting, p.80-81; W.M. BAKER et G.M. CUNNINGHAM,
«Effects of Small Business Accounting Bases and Accountant Service Levels on Loan Officer
Decisions », (1993) Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 20, No. 4, pp. 465-477; John. C.
COFFEE, « Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of Fashioning Relevant Reforms », (2003)
Working paper No. 237, disponible sur le site web: «www.ssrn.com».
169 Reiner H. KRAAKMAN, « Gatekeepers: The Anatomy of a Third Party Enforcement Strategy», (1986) 2
1. L. Econ. & Org. 53; Reiner H. KRAAKMAN, « COIporate Liability Strategies and the Costs of Legal
Controls », (1984) 93 Yale L. J. 857; Frank PARTNOY, « Barbarians at the Gatekeepers ? : A Proposai for
a Modified Strict Liability Regime », (2001) 79 Wash.u.L. Quarterly, p. 491; Stephen CHO, « Market
Lessons for Gatekeepers », (1998) 92 Nw.U.L. Rev. 916; John C. COFFEE, « The Acquiescent Gatekeeper:
Reputational Intermediaries, Auditor Independence - The Governance of Accounting », (2001) Columbia
Law School, Center for Law and Economie Studies; John C. COFFEE, « Understanding Enron: It's about
the Gatekeepers, Stupid », (2002) 57 Bus. Law. p. 1403; John C. COFFEE, « The Attorney as Gatekeeper. An
Agenda for the SEC », (2003) 103 Colum. L. Rev., p.l293.
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Les vérificateurs étant des intervenants importants dans la société170, ils sont
désignés par l'assemblée des actionnaires à la majorité 171 , comme le sont les
administrateurs. Tout laisse donc penser qu'ils seront dépendants de cette majorité et,
comme les administrateurs font eux-mêmes partie de cette majorité, il semble évident
que les vérificateurs devraient être plutôt de leur côté que de celui des actionnaires
non majoritaires. Pour éviter une telle situation, le législateur a prévu des mesures
destinées à permettre aux actionnaires, et plus spécialement aux minoritaires, de
s'assurer de l'indépendance des vérificateurs 172.
La nomination des vérificateurs demeure l'apanage de la majorité, au cours de
l'assemblée générale annuelle. En outre, la pratique révèle que, comme c'est le cas de
beaucoup des décisions prises par l'assemblée des sociétés, les actionnaires se
contentent d'entériner le choix effectué par les administrateurs. Une telle solution
présente un avantage : de bonnes relations entre le vérificateur et la direction
faciliteront l'exercice de sa mission d'investigation, mais elle a un inconvénient: le
vérificateur, se sentant redevable aux administrateurs, sera plus réticent à dénoncer
certains abus. Or, le choix du vérificateur est important car il est nommé l73 pour une
année et indéfiniment rééligible174, sauf survenance d'incompatibilités, par l'as-
semblée. Ce renouvellement ne peut cependant pas être tacite l75 .
Le principe d'une désignation des vérificateurs par la majorité nous amène à
nous demander si le vérificateur est aux ordres de celle-ci et, par la suite, de
rechercher quelle est la nature des rapports entre le vérificateur et la société. Est-il un
mandataire des actionnaires? Est-il un organe de la société?
Traditionnellement, sur le fondement de la conception contractuelle des
sociétés, le vérificateur, mandataire des actionnaires, effectuait ses contrôles pour le
compte de ceux-ci. Mais l'évolution a montré que ces contrôles étaient aussi
nécessaires au bon fonctionnement de la société que les fonctions exercées par les
170 Les vérificateurs sont nommés par l'assemblée en vertu des articles 162(1) et 167 de la L.eSA.
171 Voir 161(1) L.eSA. Code de déontologie des comptables agréés.
172 Stéphane ROUSSEAU et Bastien GAUTHIER, « Les nouvelles normes relatives à l'indépendance
des vérificateurs: l'implantation d'un cadre conceptuel fondé sur l'autoréglementation », (2006) Rev
du Barreau Canadien vol 85 no l, p. 29.
173 Art. 162(2) L.eSA.
174 Art. 113 L. eSA.
175 Art. 162 (1) L.eSA.
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organes de gestion. Cette mission de vérification découle d'ailleurs de la loi 176 et non
des indications des actionnaires.
Tout en reconnaissant le caractère libéral de la profession des vérificateurs, le
droit canadien les considère comme un acteur principal qui veille à ce que
l'information financière préparée par les administrateurs reflète exactement la
situation financière de la société 177. Les vérificateurs ne sont pas les mandataires des
actionnaires mais ils exercent une mission légale de surveillance, principalement au
profit de ceux-ci. Comme l'a mentionné la Cour Suprême du Canada dans la décision
Hercules Managements Ltd c. Ernest & Young:
« Les rapports de vérification ont été préparés, en l'espèce, dans le but
normal, prévu par la Loi, de permettre aux actionnaires, en tant que groupe,
de superviser la gestion et de prendre des décisions relativement à la bonne
administration globale des sociétés. Autrement dit, [ ...J, il s'agissait de
permettre aux actionnaires de jouer le rôle qui leur incombait, en tant que
catégorie de personnes, de surveiller les affaires des sociétés, lors de leurs
assemblées générales annuelles. On peut donc affirmer, en fin de compte, que
les rapports des vérificateurs ont été présentés aux actionnaires à une fin
«collective», c'est-à-dire, que le but était non pas de protéger les intérêts
d'actionnaires pris individuellement, mais plutôt de permettre aux
actionnaires, en tant que groupe, de protéger les intérêts des sociétés
" 178memes» .
Quelle que soit la nature réelle de leurs activités, les actionnaires minoritaires
craignent que le vérificateur ne défende plus les intérêts des actionnaires majoritaires
que les leurs. La protection des actionnaires minoritaires est donc assurée par le
renforcement de l'autonomie des vérificateurs vis-à-vis des détenteurs du pouvoir au
sein de la société.
176 Art. 165(1) L.es.A.
177 La L.es.A., dans son article 162(1), exige la nomination d'un vérificateur à chaque assemblée
annuelle des actionnaires.
178 Hercules Managements Ud c. Ernest & Young, 1997, R.C.S. 165.
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Dès lors que les vérificateurs ont pour mission de permettre une information
objective et fidèle des actionnaires, ils doivent être en mesure de dénoncer
éventuellement les irrégularités qu'ils ont découvertes179. C'est la condition sine qua
non de la confiance des actionnaires envers les vérificateurs. La qualité du service
assuré par le vérificateur dépend bien entendu de sa compétence professionnelle, mais
également de son intégrité. Aussi le législateur prévoit-il des garanties dès sa
nomination en exigeant son appartenance à une profession organisée et en
l'accompagnant d'incompatibilités nombreuses180. Il est allé plus loin en permettant
aux actionnaires de demander sa récusation et en organisant, pour les sociétés cotées,
une surveillance de la part de l'autorité boursièrel81 .
La mission initiale des vérificateurs était de vérifier la régularité et l'exactitude
des comptes servant de base à l'information des actionnaires182. Ce contrôle conserve
toute son importance, mais le rôle des vérificateurs s'est élargi dans certains pays
comme la France, où les vérificateurs doivent s'assurer que l'égalité entre
actionnaires a été respectée183 . Le droit canadien est plus conservateur sur ce point
dans la mesure où le rôle du vérificateur y est resté limité à la mission de vérification
des états financiers. Cette restriction de la mission des vérificateurs les a conduits à
un rôle, très limité, de contrôleurs des informations fournies aux actionnaires, en
excluant les informations de nature autre que comptables. Ne serait-il pas préférable,
plutôt que de voir leur rôle limité à vérifier et certifier les comptes l84, qu'ils procèdent
à d'autres missions comme la surveillance du respect par les administrateurs de
l'égalité entre les actionnaires l85 ? Cet aspect de leur mission intéresse évidemment au
plus haut point les minoritaires, car les vérificateurs sont plus en mesure qu'eux de
détecter les abus commis par les administrateurs. Les vérificateurs ont donc une place
importante dans la société, ils interviennent de façon quasi-permanente par le biais de
179 Art. 171(6) et (9)L.es.A.
180 Art. 2 (2), 161(1) et 161(2) L.es.A.
181 À propos du rôle de vigilance que joue l'A.MF., voir document disponible sur le site web:
« http://www.lautorite.gc.caldossiers-heure/dossier-vigilance.fr.html »
182 Art. 171 L.eS.A.
183 Art. L 225-235 alA du code de commerce français.
184 Raymonde CRÊTE, Jean BÉDARD et Stéphane ROUSSEAU, « Les vérificateurs comptables et la
fiabilité de l'information financière: les messages de l'environnement institutionnel et juridique »,
(2004) 45. C. de D. 219.
185 Art. L 225-235 al. 4 du code de commerce français.
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la certification des comptes et de leurs rapports annuels avec toutes les vérifications
que ceux-ci impliquent, mais aussi d'une manière plus ponctuelle à l'occasion des
événements importants de la vie sociale, tels que la modification du capital, les
fusions, etc. Les limites de leur mission en droit canadien constituent un handicap à
leur rôle de «gardiens »186. En principe, ils ne peuvent s'immiscer dans la gestion.
Pourtant, dans certains pays, ils pallient parfois les carences des administrateurs en
convoquant une assemblée d'actionnaires à leur place l87.
L'étendue des pouvoirs des vérificateurs est déterminée par le législateur. S'il
est possible, en droit anglais, de les élargir, soit dans les statuts de la société, soit dans
le cadre du contrat que passe le vérificateur avec la personne morale, on conçoit
difficilement une solution similaire en droit canadien, où les vérificateurs sont
investis d'une mission légale de surveillance et, bien qu'élus par les actionnaires, ne
dépendent pas de ceux-ci pour la conduite de leurs investigations. En fait, l'étendue
de leurs pouvoirs semble être plus restreinte en droit canadien. Ces pouvoirs se
matérialisent par un droit d'informationl88 alors que dans plusieurs pays, ce droit est
complémenté par des possibilités d'investigations I89. Le droit d'information des
vérificateurs représente l'aspect passif mais néanmoins fondamental de leur mission
car la condition première d'un contrôle est qu'il s'exerce à partir de renseignements
suffisants. Les vérificateurs ont, par conséquent, communication des documents
devant être soumis aux actionnaires, en particulier les états financiers.
L'information du vérificateur serait cependant bien insuffisante s'il ne disposait
pas d'un pouvoir complémentaire d'investigation, tant auprès de la société que de
186 J.e. COFFEE, «Gatekeeper Failure and Refonn: The Challenge of Fashioning Relevant Refonns»,
(2004) 84 B.U. L. Rev. 301; le. COFFEE, «What Caused Emon ? : A Capsule Social and Economie
History of the 1990's», 2004, 89 Comell L. Rev. 269; J.e. COFFEE, «Understanding Emon : It's
about the Gatekeepers, Stupid», (2002) 57 Bus. Law. 1403; S.M. O'CONNOR, «The Inevitability of
Emon and the Impossibility of Auditor Independence under the Current Audit System», (2002)
University of Pittsburg School of Law, document disponible sur le site web:
<<http://ssm.com/abstract=303181>>; W.W. BRATTON, «Emon and the Dark Side of Shareholder
Value», 2002, 76 Tu!. L. Rev. 1275, 1348-1352; Raymonde CRÊTE, Jean BÉDARD et Stéphane
ROUSSEAU, « Les vérificateurs comptables et la fiabilité de l'infonnation financière: les messages de
l'environnement institutionnel et juridique », (2004) 45. C. de D. 219.
187 En France, article L225-I03, II du code de commerce français.
188 Raymonde CRÊTE, Jean BÉDARD et Stéphane ROUSSEAU, « Les vérificateurs comptables et la
fiabilité de l'infonnation financière: les messages de l'environnement institutionnel et juridique »,
(2004) 45. e. de D. 219.
189 Voir droit français article L 225-103, II du code de commerce français.
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certains tiers. À l'égard de la société qu'il contrôle, le vérificateur peut consulter les
livres, comptes et pièces qu'il juge utile de vérifier l9o.
Ce pouvoir dont bénéficie le vérificateur est permanent et direct. Le
vérificateur n'est pas tenu d'avertir les administrateurs au préalable l91 . Il est également
général, car il porte sur tous les documents comptables et lui permet aussi de
demander des informations aux administrateurs. Une double protection de ces
pouvoirs est assurée par la mention possible d'un refus des administrateurs de s'y
soumettre dans le rapport fait à l'assemblée par le vérificateur et par l'existence de
sanctions à l'encontre de ceux qui entravent ainsi sa mission.
La limitation du rôle du vérificateur à la seule mission d'information et
d'examen de la conformité des états financiers aux principes comptables
généralement reconnus cadre avec la théorie du réseau de contrats. Même si les
investigations du vérificateur risquent de compromettre le bon fonctionnement de la
société et la flexibilité de gestion accordée aux administrateurs, il reste que la
limitation du rôle du vérificateur a grandement affecté l'applicabilité du principe de
l'égalité de traitement en matière de l'information comptable et financière.
Afin d'améliorer la fonction de surveillance du conseil d'administrationl92 et
d'optimiser la mission des vérificateurs, le législateur a institué le comité de
vérification 193. Ce comité a pour mission la supervision du processus de divulgation
de l'information financière. Ainsi, la mission du comité de vérification cadre avec
190 Raymonde CRÊTE, Jean BÉDARD et Stéphane ROUSSEAU, « Les vérificateurs comptables et la
fiabilité de l'information financière: les messages de l'environnement institutionnel et juridique »,
(2004) 45. C. de D. 235.
191 Raymonde CRÊTE, Jean BÉDARD et Stéphane ROUSSEAU, « Les vérificateurs comptables et la
fiabilité de l'information financière: les messages de l'environnement institutionnel et juridique »,
(2004) 45. C. de D. 222.
192 «Report and Recommendations of the Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness of
Corporate Audit Committees», (1999) 54 Bus. Law. 1067; J. BÉDARD, S.M. CHTOUROU et L.
COURTEAU, «The Effect of Audit Committee Independence, Competence, and Activity on
Aggressive Earnings Management», (2002) Québec, Université Laval, document de travail disponible
sur le site web: «www.fd.ulaval.ca/cahiers/docprotege/45-2-p.pdf»
193 Art. 171 L. C.S.A. mentionne que les sociétés ayant fait un appel public à l'épargne doivent créer un
comité de vérification composé d'au moins trois administrateurs dont la majorité était constituée
d'administrateurs externes.
Le règlement 52-110 exige que tout émetteur ait un comité de vérification composé d'au moins trois
membres. Chacun des membres de ce comité doit être un administrateur indépendant de l'émetteur et
posséder des compétences financières. Voir le règlement en ligne:
http://www.lautorite.gc.ca/userfiles/File/industrie/programme-examen-information-continue/52
llO.pdf.
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l'objectif de limiter le risque de manipulations des états financiers. Le comité de
vérification joue un rôle central dans la mesure où il veille à ce que les vérificateurs
soient indépendants et à ce que leurs rapports soient objectifs.
Ainsi, le comité de vérification présente la courroie de transmission entre les
vérificateurs externes, les vérificateurs internes, le conseil d'administration et la
direction de la société. Ce comité doit revoir les états financiers de la société avant
leur approbation par les administrateurs l94 . À ce titre, il recommande un vérificateur
externe dont la nomination sera soumise par le conseil d'administration à
l'approbation des actionnaires à l'assemblée annuelle. Le règlement 52-110 du comité
de vérificateur « vise à encourager les émetteurs assujettis à établir et à maintenir
des comités de vérification forts, efficaces et indépendants »195. Selon les autorités
législatives, l'établissement de ces comités de vérification « améliorent la qualité de
l'information financière communiquée par les émetteurs assujettis et, en fin de
compte, renforcent la confiance des investisseurs dans les marchés des capitaux
canadiens »196. Ce règlement se fonde principalement sur les dispositions pertinentes
et de même nature retrouvées dans la loi Sarbanes-Oxley, dans les règlements de la
Securities and Exchange Commission, ainsi que dans les conditions d'inscription à la
cote du NYSE et du Nasdaq. Le règlement a apporté des réfonnes significatives sur
les comités de vérification. Il prévoit un comité de vérification fonné de membres
indépendants197. En vertu de l'article 1.4, un membre du comité de vérification est
indépendant s'il n'a pas de relation importante, directe ou indirecte, avec l'émetteur,
c'est-à-dire une relation qui pourrait, aux yeux du conseil d'administration,
raisonnablement influer sur le jugement indépendant du membre.
Le conseil d'administration délègue au comité de vérification une
responsabilité de surveillance du processus de l'infonnation financière 198. Le
194 Art. 171(3) L.es.A.; voir aussi: N. CAMPBELL, «Holding Audit Committees Accountable»,
(1990) 16 Cano Bus. L.I 134; Commentaires de la commission des valeurs mobilières sur le comité de
vérification, 1990, 21, B.e.V.M.Q. No 42, p.l.
195 Voir le règlement 52-110. Document disponible sur le site web:
http://www.lautorite.qc.ca/userfiles/File/industrie/programme-examen-information-continue/52
11O.pdf.
196 Id., p. 124.
197 Art. 3.1 3, règlement 52-110. Une définition d'indépendance est indiquée à l'article 1.4.
198 Instruction générale au Règlement 52-110 sur le comité de vérificateur p.l.
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règlement oblige à tout émetteur l'établissement d'un comité de vérification l99. Outre
les fonctions traditionnelles du comité200, le règlement prévoit de nouvelles
responsabilités201 comme, par exemple, une fonction de surveillance des travaux du
vérificateur externe, engagé afin de dresser ou de déposer un rapport de vérification
ou d'offrir d'autres services.
Une différence importante existe entre les législations américaine et
canadienne sur la nomination d'un vérificateur externe. Selon le règlement, le comité
de vérification n'est doué qu'un d'un simple pouvoir de recommandation en ce qui
concerne la nomination du vérificateur externe, pouvoir appartenant aux actionnaires
de l'émetteur assujetti. Sur ce point, les règles s'écartent puisque aux États-Unis, le
conseil de vérification nomme le vérificateur et établit sa rémunération.
Les nouvelles approches législatives ont effectivement renforcé la confiance
des investisseurs. Ainsi, ces règlements ont entraîné des coûts supplémentaires
absorbés par les sociétés, des coûts qui seront pris en considération lors de
l'évaluation des titres. Les conséquences d'un tel cadre réglementaire impératif
affectent l'efficience des marchés, entraînant des coûts d'agence plus élevés.
Une information comptable claire et fiable permet la réduction de l'asymétrie
informationnelle et donne l'occasion aux actionnaires, surtout minoritaires, de
pouvoir évaluer le travail des administrateurs et d'intervenir afin de préserver la
valeur de leurs investissements. Cependant, l'information comptable détermine la
santé financière de la société sans donner un aperçu sur la tendance de la gestion de la
société.
Paragraphe 2 : L'information sur la gestion
L'information sur la gestion a été pendant longtemps négligée car elle se
heurtait à une conception extensive du secret des affaires. Les administrateurs avaient
des craintes, du moins le disaient-ils pour défendre leur position de fournir à un
199 Art. 2.1 du règlement 52-110 http://www.lautorite.qc.ca/userfiles/File/industrie/programme-
examen-information-continue/52-11a.pdf.
200 Id., p. 104.
201 Art. 2.3 règlement 52-110.
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concurrent des renseignements susceptibles de se retourner contre leur propre société.
Aussi se refusaient-ils à donner aux actionnaires autre chose que des informations
vagues sur la gestion, laquelle était un domaine réservé aux administrateurs202 . Une
évolution s'est cependant, peu à peu, dessinée. S'il demeure des restrictions justifiées
par le secret des affaires, la tendance actuelle, encouragée par les institutions
boursières203 , est de dépasser les obligations légales en la matière, voire de se servir
de cette information comme d'un mode de publicité destiné à attirer de nouveaux
investisseurs.
Ces informations sont fournies aux actionnaires par un organe social, c'est-à-
dire les administrateurs. Il est également possible aux actionnaires, et cette possibilité
est spécialement intéressante pour les minoritaires, de demander la nomination d'un
inspecteur204 afin qu'il examine des opérations déterminées. La désignation de l'expert
devant effectuer cette enquête est confiée aux tribunaux de droit commun205 .
Nous étudierons donc, dans un premier temps, l'information sur la gestion
fournie par un organe social et, dans un second temps, l'information sur la gestion
résultant d'une expertise.
II va de soi que les personnes les plus qualifiées pour informer les actionnaires
sur la gestion de leur société sont précisément celles qui l'administrent et la dirigent.
Cependant, une telle information présente un double inconvénient. D'une part, elle ne
pourra être que globale, car il est impensable d'obliger les administrateurs à donner
des explications sur tous les actes qu'ils ont accomplis206 . D'autre part, elle risque de
202 Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, « De la passivité à l'activisme des investisseurs
institutionnels au sein des corporations: le reflet de la diversité des facteurs d'influence », (1997) 42
R.D. McGill 863; Hervé ALEXANDRE, Mathieu PAQUEROT, « Efficacité des structures de contrôle
et enracinement des dirigeants », (2000) Finance contrôle stratégie, Volume 3, N° 2, 5-29.
203 Id
204 Art. 229 L. es.A.
205 Art. 229 L.es.A. Un actionnaire peut demander à un tribunal d'ordonner la tenue d'une enquête.
206 Il faut prendre en considération le coût de l'information et l'atteinte au potentiel de gestion des
administrateurs. Voir: David ABOODY and Lev BARUCH, « Information Asymmetry, R&D, and
Insider Gains », (2000) Journal of Finance, no 55, p. 2747-2766; Allen FRANKLIN, Antonio E.
BERNARDO, and Ivo WELCH, « A Theory of Dividends Based on Tax Clienteles », (2000) Journal
of Finance 55, p. 2499-2536; Joseph AHARONY and Swary ITZHAK, « Quarterly Dividends and
Earnings Announcements and Stockholders' Returns: An Empirical Analysis », (1980) Journal of
Finance, no 35, p.1-12; Paul ASQUITH and David W. MULLIINS, « The Impact of Initiating
Dividend Payments on Shareholder' Wealth », (1983) Journal of Business, no 56, p.77-96; M.E.
BARTH and R. KASZNIK, « Share Repurchases and Intangible Assets », (1999) Journal of
Accounting and Economies, no 28, p.211-241; Shlomo BENARTZI, Roni MICHAELY and Richard
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ne pas être toujours complète si une opération concerne plus spécialement l'un de ces
administrateurs207 . C'est pour ces raisons que les vérificateurs ont un rôle clé à jouer.
Pour les sociétés non côtées, l'information fournie par les administrateurs se
trouve principalement dans le rapport annuel208 . Les administrateurs doivent, chaque
année, faire un rapport à l'intention de l'assemblée générale sur la situation financière
et l'activité de la société pendant l'exercice écoulé209 .
Le rapport des administrateurs est établi avant l'assemblée annuelle à laquelle
il sera présenté. Il doit être mis à la disposition des actionnaires vingt-et-un jours
avant l'assemblée annuelle21O . Les administrateurs qui n'exécuteraient pas ces
prescriptions légales pourraient faire l'objet de sanctions211 . La présentation d'un
rapport incomplet, sauf s'il est quasiment inexistant, ne semble pas, en revanche,
susceptible d'entraîner la nullité des délibérations212 mais seulement des sanctions
pécuniaires. La question se pose évidemment de savoir quels renseignements doit
comporter ce rapport pour être complee13 .
Pour être efficace, ce rapport doit se présenter comme un document de
synthèse214 donnant les informations essentielles. Cependant, lorsqu'une information
risque d'être mal interprétée, une explication est nécessaire.
THALER, « Do Changes in Dividends Signal the Future or The Past? », (1997) Journal of Finance. no
52, p.1007-1034; Jonathan BERK, « A Critique of Size-Related Anomalies », (1995) Review of
Financial Studies 8, p.275-286; Sudipto BHATTACHARYA, « Imperfect Information, Dividend
Policy, and "The Bird in the Hand Fallacy », (1979) Bell Journal of Economics 10, p.259-270.
207 Lucian Arye BEBCHUK, « Toward Undistorted Choice and Equal Treatment in Corporate
Takeovers », (1998), Harv. L. Rev. 1693.
208 Art. 155(1) L.es.A.
209 Id
210 Art. 159(1) L.es.A.
211 En droit canadien, les sanctions n'ont pas l'effet contraignant dans la mesure où elles ne dépassent
pas les pénalités pécuniaires de 5000$, et ce contrairement au droit français qui a réservé des sanctions
~énales qui peuvent atteindre 5 ans d'emprisonnement.
12 Art. 159(2)L.es.A.
213 Art. 155(1)(c) L.es.A.; R.J. DANIELS et R. MORCK, «Le défi posé par la régie des sociétés au
Canada », dans RJ. DANIELS et R. MPRCK (dir.), La prise de décision dans les entreprises au
Canada, Calgary, University of Calgary Press, 1995, p. 3. ; J.L. JOHNSTON, C.M. DAILY et A.B.
ELLSTRAND, « Boards of Directors : A Review and Research Agenda », (1996) Journal of
Management, vol. 22, p. 409; K.M. EISENHARDT, « Agency Theory : An Assessment and Review »,
(1989) Accounting Management Review, vol. 14, no 1, p. 57; M.C. JENSEN et W.H. MECKLING,
«Theory of The Firm : Managerial Behaviour, Agency Costs, and Ownership Structure », (1976)
Journal of Financial Economies, vol. 3, p.305; S.A. ROSS, « The Economie Theory of Agency : The
Principal's Problem », (1973) American Economie Review, vol. 63, p. 134.
214Voir à titre d'exemple le dernier rapport annuel de Alcan.
<<http://www.alcan.com/web/publishing.nsfi.contentIHome FR»
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Pour les sociétés cotées, les autorités boursières exigent l'inclusion dans le
rapport de gestion d'infonnations supplémentaires215 . Des progrès restent à faire dans
ce domaine comme en témoignent les regrets qu'a exprimés l'agence des marchés
financiers régulièrement au vu de l'insuffisance des renseignements dans certains
secteurs216 . Le rapport des administrateurs se présente comme le moyen essentiel
d'infonnation des actionnaires sur la gestion et sur les événements non comptables de
la vie sociale. D'autres documents fournissent également des infonnations sur ce plan.
C'est le cas des circulaires de procuration comme le précise l'article 149(2) L.eSA.
Dans le but d'éviter une usurpation du contrôle par une personne qui collecte des
procurations, la L.eSA. a strictement encadré ce mécanisme d'exercice du droit de
vote. L'article 149 L.eSA. exige des sociétés comptant plus de cinquante
actionnaires de solliciter des procurations de leurs actionnaires217 . La société est dans
l'obligation d'envoyer une fonnule de procuration en même temps que la convocation
aux l'assemblées218 . Une circulaire de procuration de la direction doit être jointe au
fonnulaire de procuration. La circulaire de procuration renfenne une multitude de
renseignements au sujet des actions, du contrôle de la société et de ses activités, de la
rémunération des administrateurs et des dirigeants ainsi que de leurs intérêts dans les
transactions avec la société219 .
La règlementation portant sur les valeurs mobilières exige des émetteurs la
divulgation de quantités significatives d'infonnations. La fidélité et l'exactitude de
l'infonnation divulguée sont en constante évolution. Cette évolution trouve son
origine dans la manière avec laquelle la réglementation divise les responsabilités
relatives à la divulgation de l'infonnation entre les juristes et les comptables. Ainsi,
les investisseurs qui vont prendre le risque d'investir devraient savoir à quoi
215 Art. 155 et 159 L.CS.A.; Art. 77,78, 80 L.v.M.; Art. 70 et ss du Règlement sur les sociétés par
actions; Règlement 52-110 sur le comité de vérification.
216 Toronto Stock Exchange Committee on Corporate Disclosure, Responsible Corporate Disclosure :
A search for Balance, Final Report, Toronto, 1997. (Rapport Allen); Stéphane ROUSSEAU et
Raymonde CRÊTE, «L'environnement législatif québécois au regard du projet d'adoption d'un
régime statutaire de responsabilité civile dans le contexte du marché secondaire des valeurs
mobilières», 1999, Revue du Barreau, Tome 59, p. 627; voir aussi Bulletin d'information:
<<http://www.lautorite.gc.calbulletin/2007/bulletin-voI4noI3.fr.html»
217 Raymonde CRÊTE, The Proxy System in Canadian Corporation: A Critical Analysis, Montreal,
Wilson & Lafleur, 1986, p. 85.
218 Art. 149 L.CS.A. et Art. 54 du Règlement sur les sociétés par actions.
219 Art. 57 Règlement sur les sociétés par actions.
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s'attendre et avoir une image, la plus fidèle possible, de la situation de la société dont
ils vont acheter les actions. L'information devrait être celle dont un acheteur
sophistiqué aurait besoin pour évaluer le risque qu'il va assumer. Néanmoins,
l'exigence de divulgation trouve deux contrepoids qui font en sorte que nous faisons
face à une divulgation mesurée22o. D'une part, la réglementation impose des
sanctions221 aux émetteurs qui, intentionnellement, produisent une information fausse
ou trompeuse. Le fardeau de responsabilité fait en sorte que les émetteurs vont
essayer de se conformer au seuil de divulgation déterminé par la loi. Ils vont rarement
prendre l'initiative pour divulguer une information dont la divulgation n'est pas
requise par la réglementation. Cette limite dans la divulgation va engendrer une
baisse dans la responsabilité supportée par les émetteurs en matière de production de
l'information. Le fait que la loi impose la responsabilité sans faute intentionnelle aux
émetteurs pour n'importe quelle déclaration erronée dans le prospectus impose la
responsabilité avec une défense de diligence à un éventail de personnes liées à un
appel public à l'épargne. Les niveaux élevés de la responsabilité pour la production
d'information fausse ou trompeuse réduisent la production de l'information. D'autre
part, le deuxième contrepoids à la divulgation trouve son origine dans le monde des
affaires et dans la rivalité entre les émetteurs. L'information divulguée sera analysée
par les concurrents, ce qui engendre un effet défavorable à l'émetteur. Le secret des
affaires limite les coûts reliés à la divulgation dans la mesure où il limite
l'information divulguée afin de ne pas nuire à l'émetteur.
À l'heure actuelle, les actionnaires sont, dans l'ensemble, assez bien informés
sur leur société. Il reste cependant encore des zones d'ombre222. Les réformes vont
certainement améliorer cette information, mais celle-ci restera, en grande partie,
dépendante de la bonne volonté des administrateurs223 .
220 Edmund W. KITCH, «The Theory and Practice of Securities Disc1osure», (1995) Brooklyn L. Rev.,
61,763.
221 Art 196, 202 et 204 L. VM.
222 Voir à titre d'exemple le régime de rémunération des administrateurs. Supra, p. 46.
223 Robert C. SOLOMON, Above the bottom line: an introduction to business ethics, Belmont, CA :
Thomson Learning, 2004, Bus & Econ, 2004; S.K. CHAKRABORTY, S.R. CHATTERJEE, Applied
ethics in management : towards new perspectives, New York, Springer, 1999,Bus & Econ, 1999; Le
rôle de l'éthique en droit des affaires. Voir les travaux du Prudential business ethic center
<<http://www.pruethics.rutgers.edu/projongoing.html>>.
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Enfin, d'autres points ont été signalés sur lesquels il reste des progrès à faire.
Ces points sont un renforcement de l'information et une meilleure conception du
contrôle effectué par les vérificateurs grâce à la constitution de comités de
vérification224 . Le désir de bien informer les actionnaires ne doit cependant pas
conduire à des excès. L'information constitue une charge importante pour la société, il
ne faudrait pas l'accroître exagérément225 . Néanmoins, il est permis de se demander si
la politique d'information actuelle devrait être poursuivie et le coût de cette
information est l'une des raisons de cette interrogation226 . De même, la vulnérabilité
des actionnaires minoritaires tient au fait que le devoir d'information est souvent
considéré rempli dès lors qu'un nombre important d'actionnaires a reçu l'information.
Une distinction doit être faite entre les différentes sociétés. On ne pourra
jamais exiger que les actionnaires des sociétés de taille moyenne soient autant
informés que ceux des grandes sociétés227 . Mais ce problème n'en est probablement
pas un car, dans les sociétés moyennes, l'actionnaire, plus proche des administrateurs,
a peut-être d'autres possibilités de se renseigner, même s'il est minoritaire. C'est
d'ailleurs un des intérêts de la participation de ces minoritaires aux assemblées géné-
rales. À défaut de pouvoir y voter utilement, ils peuvent au moins y obtenir un
complément d'information. Nous allons retrouver cette question dans la section
suivante traitant des conditions de la participation des minoritaires aux assemblées
générales.
224 Art. 155 et 159 L.es.A.; Art. 77,78, 80 L.vM.; Règlement sur les sociétés par actions art. 70 ss;
Règlement 52-110 sur le comité de vérification.
225 N. CAMPBELL, «Holding Audit Committees Accountable», (1990) 16 Can Bus.L.I. 134; La
brochure: Audit committees-gouud practises for meeting market expectations, publié en 1999 par
Price Waterhouse Coopers et les commentaries de la commission des valeurs mobilières sur le comité
de vérification, au bulletin d'information, 1990,21 B.C.V.M.Q. no 42,p.1.
226 L. SEALY, «The Disclosure Philosophy and Company Law Reform», (1981) 2 The Co Law, p 51 -
Voir notamment les remarques de cet auteur sur une éventuelle extension de l'information à la page 56
de sa conclusion.
227 Art. 149 (2) L.es.A.
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Section II: L'égalité de traitement devant les organes de prises de
décisions
Étudier les conditions de la présence des actionnaires minoritaires aux
assemblées porte en soi reconnaissance que cette présence se justifie. Des doutes ont
été émis sur ce point. Les minoritaires ont-ils leur place dans ces assemblées228 ?
Notre réponse est évidemment positive. Deux arguments supportent notre position.
Dans son rôle traditionnel, l'assemblée est le lieu où sont prises les grandes décisions
de la vie sociale. Or, la plupart des décisions importantes supposent l'approbation
d'une majorité qualifiée des actionnaires229. Malgré leur participation réduite au
capital social, les mInoritaires peuvent, dans ces circonstances, espérer peser un
certain poids. L'article 176 L.CSA. accorde un droit de veto aux actionnaires sur les
modifications portant sur les statuts de la société et qui changent le capital-actions de
façon à affecter leurs droits23o. D'une manière générale, d'ailleurs, il peut suffire d'un
regroupement avec les autres petits porteurs pour que la balance penche en sens
inverse de ce que veulent les majoritaires ou les administrateurs231 . Souvenons-nous
en effet que ceux que l'on qualifie de minoritaires ne le sont que par la participation
au capital et non, dans beaucoup de sociétés, par leur nombre232 .
L'assemblée conserve, en droit anglais, une place que nous ne trouvons pas en
droit canadien. Les minoritaires ne peuvent y espérer agir en justice contre un acte
228 W. Fraser et J. Stewart, Company Law of Canada, Toronto, Carswell, 6th ed, 1993, p.616; Lucian
Arye BEBCHUK, «The Case for Increasing Shareholder Power», (2005) 118 Harv. L. Rev., 833;
Lucian Arye BEBCHUK, «Letting Shareholders Set the Rules», (2006) 119 Harv. L. Rev. 1784;
Stephen M. BAINBRIDGE, «Director Primacy and Shareholder Disempowerment», (2006) 119 Harv.
L. Rev., 1735; voir aussi: Leo E. STRINE Jr., «Towards a True Corporate Republic : A Traditionalist
Response to Bebchuk's Solution for Improving Corporate America», (2006) 119 Harv. L. Rev., 1759;
F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p.33.
229 Art. 173, 177,210,26,183,190 et 163 L.es.A.
230 Art. 176 L.es.A.; Troy A. PAREDES, «The Firm and The Nature of Control: Toward a Theory of
Takeover Law», (2004) 29 J. Corn. L. 103, 135; Lucian Arye BEBCHUK, «The Case against Board
Veto in Corporate Takeovers», (2002) 69 U. Chi. L. Rev., 973, 996.
231 Coalition de minoritaires.
232 Yves BOZEC, Stéphane ROUSSEAU et Claude LAURIN, « L'incidence de l'environnement
juridique sur la structure de propriété des sociétés canadiennes cotées: la théorie juridico-financière
revisitée », Document de travail 2006-01 à consulter sur le site de la Chaire en droit des affaires,
www.droitdesaffaires.ca.
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des administrateurs tant que l'assemblée peut le ratifier233 car les juges refusent
d'intervenir lorsque les organes sociaux peuvent le faire234 . Toutefois, il importe de
préciser que la jurisprudence, consciente des risques d'abus de la majorité, a tempéré
le principe de Foss Harbottle235 . Dans la plupart des cas, la ratification ne fait aucun
doute, les administrateurs contrôlant la majorité à l'assemblée236 . Mais il peut arriver
que les majoritaires ne soient pas prêts à couvrir les agissements abusifs des
administrateurs. Les minoritaires font alors l'économie d'un procès. Toutefois, il faut
nuancer le procédé de ratification dans certains cas, comme le mentionne l'article 242
() C 2371 L. .S.A. .
Les différents droits que donne la loi aux actionnaires pour participer aux
assemblées peuvent leur permettre de provoquer un débat, même contre la volonté
des administrateurs, par l'inscription à l'ordre du jour. Même si les tribunaux n'en font
pas une condition de l'action, il est souvent préférable pour les minoritaires que la
difficulté dont ils se plaignent soit soumise à l'assemblée238 , car ils peuvent ainsi
obtenir des informations utiles.
La présence des minoritaires à l'assemblée se justifie également comme un
moyen d'acquérir des renseignements en supplément de ceux qui leur sont légalement
foumis239. C'est à l'assemblée que les administrateurs viennent rendre compte de leur
gestion. Des questions peuvent leur être posées, permettant de préciser certains
renseignements. C'est également un moyen de tester la bonne foi des administrateurs.
S'ils refusent de donner des informations sur un de leurs actes, les minoritaires
233 Bruce WELLING, Comorate law in Canada - The goveming principles, London, Ontario:
Scribblers Publishing Ltd., 2006, p. 563.
234 La jurisprudence Foss v. Harbottle, (1843) 2 Hare 461,67 E.R. 189.
235 Paul L. DAVIES, Gower & Davies' principles of modem company law. London, Sweet &
Maxwell, 2003, p. 135.
236 W. Fraser et J. Stewart, Company Law of Canada, Toronto, Carswell, 6th ed, 1993, p.617.
237 L'art. 242(1) L.C.S.A. précise que «Les demandes, actions, interventions visées à la présente partie
ne peuvent être suspendues ni rejetées pour le seul motif qu'il prouvé que les actionnaires ont
approuvé, ou peuvent approuver, la prétendue inexécution d'obligations envers la société ou sa filiale;
toutefois, le tribunal peut tenir compte de cette pruve en rendant les ordonnances prévues aux articles
214,240 ou 241 ».
238 Art. 135(5) L. C.S.A. voir aussi la jurisprudence Wilson c. Secretarv of state for the environnement,
1973, 1 W.L.R. 1083; Act Enterprises Ltd. c. Cliger Construction Ltd., 2001 B.C.J. No 1544 (S.C).
239 F. IACCOBUCCI, M. PILKINGTON and 1. PRICHARD, Canadian business corporations - An
analysis of recent legislative developments, vol. l, Toronto, Canada Law Book, 1977, aux p. 178, 179
et 181.
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pourront alors user des mesures prévues par la loi, comme la demande de désignation
d'un expert chargé de faire un rapport sur une opération de gestion. Autrement, à quoi
rimerait d'engager une telle action si les administrateurs étaient prêts à fournir toute
l'information requise?
Il est donc clair que les minoritaires ont tout intérêt à assister à ces
assemblées. Encore faut-il qu'on les laisse y entrer. Les minoritaires doivent pouvoir
accéder librement à cette assemblée, ce qui signifie qu'ils doivent pouvoir entrer dans
la salle de réunion, mais aussi qu'ils doivent y être convoqués dans des conditions
correctes (Paragraphe 1). Une fois dans les lieux, tout n'est pas gagné. Pour que leur
présence soit utile, tant pour eux que pour la société, il convient qu'ils aient la
possibilité de s'exprimer en intervenant dans le débat ou en participant au vote des
résolutions (Paragraphe 2).
Paragraphe 1 : Le droit d'accès des minoritaires aux assemblées
La L. C.S.A. confère le droit à tout actionnaire de participer aux décisions
collectives dans la mesure où son action lui accorde le droit de voter240. Ce droit
d'accéder à l'assemblée sous-entend la possibilité d'y être physiquement présent, ce
qui suppose que l'on ait été averti de la tenue de la réunion et que l'on ait le droit d'y
veni~41. Le droit d'être convoqué et d'assister aux assemblées dépend du droit de
vote242. Il existe un corollaire au droit d'accès aux assemblées, celui d'y être
représenté. Pour de nombreuses raisons, dont celle de la multiplication des
assemblées à certaines époques de l'année ou de l'éloignement, les actionnaires ne
peuvent pas toujours assister en personne à toutes les assemblées. Ils peuvent,
cependant, y participer d'une manière indirecte grâce aux procurations243 .
Tout actionnaire n'a pas, en réalité, vocation à participer aux assemblées. Et si
240 Art. 133(1)(a) L.eSA.; Stephen M. BAINBRIDGE, «Director primacy: The means and ends of
corporate governance», (2003) 97 Nw. U. L. Rev. 547, 568-72.
241 Art. 132(2) L.eSA.
242 Art. 135(l)(a) L.eSA.; voir aussi la jurisprudence 684733 Alberta Ltd. c. Money's Mushrooms
Ltd., 2003 BCSC 1637, par. 21.
243 Art. 148 (1) L.eSA.; W. Fraser et 1. Stewart, Company Law of Canada, Toronto, Carswell, 6th ed,
1993, p. 664; Raymonde CRÊTE, The Proxy System in Canadian Corporation: A Critical Analysis,
Montreal, Wilson & Lafleur, 1986, p. 85.
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la règle générale veut qu'aucune différence ne soit faite quant à la catégorie ou au
nombre des actions détenues244, la loi a elle-même prévu certaines restrictions et elle
permet d'inscrire dans les statuts des clauses à cet effet. Les restrictions légales, elles,
tiennent à des motifs très différents. La première restriction qui vient à l'esprit est
celle concernant les assemblées spéciales, lesquelles ne sont ouvertes qu'aux titulaires
d'actions de la catégorie visée. Il s'agit donc d'une limitation fondée sur la nature du
titre détenu. De même, ne pourront se prévaloir du droit d'assister aux assemblées
générales les titulaires d'actions sans droit de vote245 . Une seconde forme de
restriction légale se présente comme une sanction à l'égard de l'actionnaire qui ne
remplit pas ses obligations. La loi prévoit, en effet, qu'après avoir été mis en demeure
de libérer ses actions, l'actionnaire défaillant perd tout droit d'assister aux assemblées
et d'y voter246. On aboutit à un résultat comparable en Angleterre, car les statuts
contiennent en général, suivant le modèle légal, une clause organisant la confiscation
des actions non libérées, ce qui a pour effet la perte de la qualité de membre. Ces
restrictions ne sont pas les plus dangereuses pour les actionnaires minoritaires,
qu'elles ne peuvent viser particulièrement. Bien qu'en principe tout actionnaire puisse
accéder aux assemblées générales, dans les sociétés importantes comportant des
milliers d'actionnaires, une réunion de tous les associés n'est pas désirable. Aussi les
statuts limitent-ils souvent l'entrée à l'assemblée. Le droit canadien ne laisse pas une
telle liberté aux rédacteurs des statuts mais reconnaît bien la validité des clauses
statutaires réservant l'accès des assemblées aux actionnaires détenteurs d'actions
votantes247 . Le législateur a, toutefois, voulu éviter que les majoritaires ne suppriment
par ce biais tout contrôle réel de leurs agissements. Aussi des garde-fous ont-ils été
prévus. En premier lieu, de telles clauses sont exclues pour les assemblées générales
extraordinaires248 . Pour les assemblées ordinaires, on ne saurait non plus admettre, en
244 Art. 132(1) L.CSA.
245 Art. l35(1)(a) L.CSA.; voir aussi la jurisprudence 684733 Alberta Ltd. c. Money's Mushrooms
Ltd., 2003 BCSC 1637, par. 21.
246 La société est en mesure de prendre comme sûreté une hypothèque sur les actions impayées (art
2702,2665 et 2696 C.c.Q) ou de supprimer l'obligation de libérer les actions, en réduisant son capital.
Art. 38 (1) (a) L.CSA.
247 La L. CSA., quant à elle, a limité le droit d'accès aux assemblées aux actionnaires détenteurs
d'actions votantes. Art. l35(1)(a) L.CSA.
248 Art. 2(1), 173(2), 183(5),211(3),211(10), 188(5) L.CSA.
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l'état actuel de notre droit, un rejet pennanent des actionnaires hors de l'assemblée.
L'opportunité de telles dispositions statutaires a été contestée249. L'autorité
boursière, en particulier, considère qu'elles aboutissent à évincer les petits porteurs, ce
qu'elle ne juge pas souhaitable25o. Elle a en tout cas rappelé que l'existence de ces
restrictions n'a pour objet que la présence à l'assemblée et ne dispense donc pas la
société de ses obligations d'infonnation et de convocation à l'égard de tous les
actionnaires251 . Cette attitude est parfaitement justifiée si l'on songe à l'importance,
comme moyens d'infonnation, de la convocation et des documents qui
l'accompagnent. La convocation ne doit pas se résumer à un simple avis de la tenue
de l'assemblée. Elle doit pennettre aux participants d'être infonnés sur ce qui va s'y
passer. Aussi un certain nombre de renseignements doivent-ils nécessairement
l'accompagner252 . L'initiative de la convocation n'est donc pas totalement laissée à
l'arbitraire des personnes chargées de la convocation, lesquelles ne se limitent pas aux
seuls administrateurs sociaux.
En principe, la convocation des assemblées relève de la compétence des
administrateurs de la société53 . Les administrateurs ne disposent de ce pouvoir qu'en
tant qu'organe social et non personnellement254 . Une décision prise par un conseil
régulièrement constitué et dans les conditions requises pour toute décision collective
249 Benoît LAPOINTE, « Certaines mesures accessoires au recours pour oppression en vertu de la Loi
canadienne sur les sociétés par action» dans Développements récents en droit des actionnaires, Service
de la formation permanente du Barreau du Québec, 2000, vol. 136,43, à la pA; Jonathan R. MACEY,
«Corporate Law and Corporate Govemance: A Contractual Perspective», 1993, 18 J. Corp. L., 185;
voir aussi John C. COFFEE Jr., «The Mandatory/Enabling Balance in Corporate Law: An Essay on
The Judicial Role», (1989) 89 Colum. L. Rev., 1618.
250 F. IACOBUCCI, M. PILKINGTON and J. PRICHARD, Canadian Business Corporations - An
Analysis of Recent Legislative Developments, vol. 1, Toronto, Canada law book, 1977, aux p. 178,
179 et 181; Douglas HARRIS, Ronald J. DANIELS, Edward M. IACOBUCCI, Ian B. LEE, Jeffrey G.
MACINTOSH, Poonam PURI & Jacob S. ZIEGEL, Cases, Materials and Notes on Partnerships and
Canadian Business Corporations, Toronto, 4th ed, Thomson, Carswell, 2004, p.747ss; Mark R.
GlLLEN, Securities Regulation in Canada, second edition, Carswell, 1998, p. 189; Voir aussi site web
de l'A.MF rapport annuel 2006: « http://www.lautorite.gc.ca/publication/autorite/rapports-
annuels.fr.html».
251 F. IACOBUCCI, M. PILKINGTON and J. PRICHARD, Canadian Business Corporations - An
Analysis of Recent Legislative Developments, vol. 1, Toronto, Canada Law Book, 1977, aux pp. 178,
179 et 181.
252 À titre d'exemple, le circulaire d'information de la direction dans les cas où la société est dans
l'obligation d'envoyer un formulaire de procuration.
253 Art. 135(1) L.es.A.
254 Stephen M. BAINBRIDGE, «The Case for Limited Shareholder Voting Rights», (2006) 53
u.c.L.A. L. Rev., p.601; voir aussi Melvin Aaron EISENBERG, «The Legal Roles of Shareholders
and Management in Modem Corporate Decisionmaking», (1969) 57 CAL. L. Rev. 1, 16-17.
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est donc nécessaire. Cependant, il convient de rappeler que ces administrateurs sont
susceptibles d'être contrôlés, voire révoqués, par l'assemblée255 . On ne pouvait, par
conséquent, s'en remettre uniquement à eux. Quoi de plus facile, en effet, que d'éviter
toute contestation de leur gestion en n'organisant aucune réunion de l'assemblée256 ?
Ainsi, la loi confie le soin de convoquer l'assemblée à d'autres personnes. Le droit de
se faire représenter aux assemblées est d'un grand intérêt pour tous les actionnaires
minoritaires, qu'il s'agisse de ceux d'une société moyenne, momentanément empêchés
d'assister à l'assemblée, ou de petits porteurs dans une grande société. En pratique,
leur refuser ce droit pourrait aboutir, en définitive, à interdire toute participation à
l'assemblée pour beaucoup d'entre eux257 . La procuration permet de réaliser, par
personne interposée, une présence véritable à la réunion et de manifester son avis sur
les décisions proposées258 .
Les administrateurs des sociétés ont d'ailleurs très vite réalisé l'intérêt du
système des procurations259. Sans celles-ci, il serait bien difficile, voire impossible,
aux sociétés importantes d'atteindre le quorum nécessaire à la tenue d'une
assemblée26o .
Le législateur reconnaît depuis longtemps la validité des procurations261 .
Conformément à l'article 148 (1) de la L.es.A., si un actionnaire ne désigne pas son
255 R.G. BAlLEY, «Shareholder Control Over Management: the Removal of Directors», (1974) 20
McGill L.J. 89. Voir aussi la jurisprudence Imperial Hydropatic Hotel Co. c. Hampson, 1882 CH. D. 1;
Stephenson c. Vokes, 1896,27 O.R. 691 (H.C.); Re Stelco Inc., 2005, 75 O.R. (3d)5 (C.A), par.46.
256 D'où l'obligation de convoquer une assemblée annuelle des actionnaires.
257 Lawrence A. HAMERMESH, «Corporate Democracy and Stockholder-Adopted By-Laws: Taking
Back the Street?», (1998) 73 TUL. L. REV. 409.
258 Raymonde CRÊTE, The Proxy System in Canadian Corporation: A Critical Analysis, Montreal,
Wilson & Lafleur, 1986, p. 85.
259 Louis LOSS & Joel SELIGMAN, Fundamentals of Securities Regulation, U.S.A., Aspen
publishers, A Wolters Kluwers Company, 5th ed, 2004, p. 450; Voting Rights Listing Standards:
Disenfranchisement Rule, Exchange Act Release No. 25,891, 53 FED. REG. 26,376, 23,391-92
(1988); Bernard S. BLACK, «Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Investor Voice»,
(1992) 39 U.c.L.A. L. Rev. 811, 823-24; Bernard S. BLACK, «Shareholder Passivity Reexamined»,
(1990) 89, Mich. L. Rev. 520, 536-42.
260 Lucian A. BEBCHUK, «A Model of the Outcome of Takeover Bids», 1985, Program in Law and
Economics, Harvard Law School, Discussion Paper No. Il, disponible sur le site web:
«www.ssrn.com»; Lucian A. BEBCHUK, «Efficient and Inefficient Sales of Corporate Control»,
(1994) Ouarterly Journal of Economics, Vol. 109,957-993.
261 Jeremy STEIN, «Efficient Capital Markets, Inefficient Firms: A Model of Myopic Corporate
Behavior», (1989) Ouarterly Journal of Economics, Vol. 104,655-69; Rene M. STULZ, «Managerial
Control of Voting Rights», (1988) Journal of Financial Economics, Vol. 20,25-54; Bilge YILMAZ,
«Strategic Voting and Proxy Contests», (1999) Working Paper, Finance Department, The Wharton
School, University of Pennsylvania, disponible sur le site web: «www.ssrn.com».
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intention de vote sur une question donnée, son mandataire pourra voter selon sa
position personnelle sur la proposition. Pour plusieurs actionnaires, le coût de
l'analyse de chaque proposition excédera l'effet économique probable de n'importe
quelle proposition donnée. Pour de tels actionnaires, il est raisonnable de ne pas
accorder un grand intérêt à toutes les propositions. Donc, à moins qu'un actionnaire
ne détienne assez d'actions pour conclure que les bénéfices attendus de l'analyse des
propositions qu'il reçoit seront supérieurs aux dépenses encourues, il ne se
positionnera pas.
De la même façon, les actions qui sont tenues par les courtiers sont souvent
votées par ces derniers. Bien que les règles relatives aux procurations exigent
généralement qu'un détenteur institutionnel expédie les formulaires de sollicitation
aux propriétaires, ils n'interdisent pas au détenteur institutionnel des actions de voter
en absence d'instructions des propriétaires. Les règles de la Bourse de New York sont
dominantes dans ce secteur à cause de l'importance des sociétés inscrites et du
volume des transactions. Selon les règles de cette bourse, un courtier peut voter même
s'il n'a reçu aucune instruction du propriétaire et qu'il n'a pas informé le propriétaire
à propos de sa position en absence d'instructions, et ce tant qu'il a sollicité des
instructions auprès du propriétaire au moins quinze jours avant la réunion et qu'il n'a
pas reçu d'instructions au dixième jour avant la réunion262 . Il est à noter que ces règles
ont été modifiées à plusieurs reprises compte tenu des abus. Généralement, les
courtiers reçoivent des instructions des propriétaires pour seulement la moitié des
actions enregistrées au nom des courtiers263 . Les courtiers qui votent sans instructions
de propriétaires votent d'habitude en faveur des propositions des dirigeants264 .
En droit canadien, l'article 148 (1) L.es.A. précise que les actionnaires
peuvent se faire représenter et voter par des fondés de pouvoir aux assemblées des
actionnaires, annuelles ou spéciales. Dans le même contexte vient l'article 153
L. es.A. qui mentionne que:
<<L'intermédiaire qui n'est pas le véritable propriétaire des actions
262 New York Stock Exchange Listed Company Manual P 402.06(A), (D).
263 J. HEARD & H. SHERMAN, «Conflicts of interest in the proxy yoting system», (1987) Inyestor
responsibility research center, Washington D.C., 22.
264 Stuart B. MORROW, «Proxy Contests and Shareholder Meetings», (2003) 36 URC. L. Rey, 483.
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inscrites à son nom ou à celui d'une personne désignée par lui ne peut exercer
les droits de vote dont elles sont assorties que sur envoi au véritable
propriétaire, dès leur réception, d'un exemplaire de l'avis de l'assemblée, des
états financiers, des circulaires sollicitant des procurations émanant de la
direction ou d'un dissident et de tous documents -- à l'exception du formulaire
de procuration -- envoyés par toute personne ou pour son compte, aux
actionnaires pour l'assemblée. Il doit également envoyer une demande écrite
d'instructions sur le vote, s'il n'a pas reçu du véritable propriétaire de telles
instructions par écrit ».
En outre, le consentement des actionnaires peut être affecté par un conflit
d'intérêts. Une grande partie des actions des sociétés publiques appartient aux
investisseurs institutionnels265 . La plupart des investisseurs institutionnels privés266
ont des relations commerciales avec les sociétés, ce qui affecte leur vote. Par
exemple, si la fiducie d'une banque détient des actions de la société C dans un
portefeuille de pension et que C est aussi un client du département commercial de la
banque, un représentant de la fiducie hésitera avant de voter contre une proposition
faite par les dirigeants de C. En effet, quelques dirigeants de sociétés publiques
n'hésitent pas à explicitement demander à leurs homologues dans d'autres sociétés de
faire pression sur des administrateurs de fonds de pension pour prendre une position
favorable à leurs propositions lors du vote267 . Le même problème surgit pour des
sociétés d'assurances, qui, comme les banques, ont souvent des contacts commerciaux
avec des sociétés dont les actions figurent dans leur portefeuille d'investissement. De
plus, les dirigeants détiennent souvent un nombre significatif d'actions dans leurs
propres sociétés et il est rare qu'ils votent en faveur d'une proposition qui ne sert pas
leurs propres intérêts268 .
265 William L Cary and Melvin Aron Eisenberg, Corporations: Cases and Materials, 7th ed, Westbury,
NY: Foundation Press, 1995, p. 1605-1632.
266 Raymonde CRÊTE & Stéphane ROUSSEAU, « De la passivité à l'activisme des investisseurs
institutionnels au sein des corporations: le reflet de la diversité des facteurs d'influence », (1997) 42
McGill L.J. 863, p. 945-47.
267 1. HEARD & H. SHERMAN, «Conflicts of interest in the proxy voting system», (1987) Investor
responsibility research center, Washington D.C., p.99.
268 M. JENSEN & K. MURPHY, «Perfonnance Pay and Top-Management Incentives», (1989)
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La représentation des actionnaires a pourtant fait l'objet de critiques, en raison
de l'utilisation qui en était faite la plupart du temps269. La pratique des pouvoirs en
blanc ne jouant qu'en faveur des administrateurs sociaux, les actionnaires minoritaires
se trouvaient dans l'impossibilité de faire passer une résolution et surtout de s'opposer
efficacement aux décisions des administrateurs27o . En effet, compte tenu de la
structure du formulaire de procuration, les actionnaires n'étaient en mesure que de
voter en faveur de la proposition ou de s'abstenir. Les administrateurs s'en servaient
donc pour consolider leur position. En théorie, évidemment, les minoritaires
pouvaient attribuer leurs procurations à un autre minoritaire mais, mal renseignés, ils
ne le faisaient pas en pratique. Les procurations ayant une utilité incontestable, il n'a
pas été question de les supprimer. Mais le législateur est encore intervenu et a
réglementé l'utilisation des procurations de vote271 , qu'il s'agisse du choix du fondé de
pouvoi?72, de la forme de la procuration273 ou des conditions de son exercice274.
Les actionnaires ne sont pas obligés de désigner nommément une personne
déterminée et peuvent recourir au pouvoir en blanc. L'article 147 L.CS.A. précise que
la procuration présente «Formulaire de procuration rempli et signé par lequel
l'actionnaire nomme un fondé de pouvoir pour assister et agir en son nom aux
assemblées ». Il est donc clair, désormais, que toute procuration sans indication du
fondé de pouvoir est nulle et implique un vote favorable aux projets présentés ou
University of Rochester Managerial Economies Research Center, Working Paper No. 89-08, p.l4-15,
document diponible sur: «www.ssrn.com».
269 R. SCHRAGER, «Corporate Conflicts: Proxy Fights in the 1980s», (1986) Washington, DC:
Investor Responsibility Research Center, Inc; IIya SEGAL, «Contracting with Externalities», (1999)
The Ouarterly Journal of Economies, Vol. CXIV, 337-388; Andrei SHLEIFER, and Robert VISHNY,
«Large Shareholders and Corporate Control», (1986), Journal ofPolitical Economy, Vol. 94,461-488;
Jeremy STEIN, «Takeover Threats and Managerial Myopia», (1988) Journal of Political Economy.
Vol. 95,61.
270 David K. MUSTO and Yilmaz BILGE, «Trading and Voting», (2001) Working Paper, University
of Pennsylvania, document disponible sur: «www.ssrn.com»; Neeman ZVIKA and Gerhard O.
OROSEL, «Corporate Vote-Trading as an Instrument of Corporate Governance», (1999) Working
Paper, Boston University and University of Vienna, document diponible sur: «www.ssrn.com»; John
POUND, <<Proxy Contests and the Efficiency of Shareholder Oversight», (1988) Journal of Financial
Economies, Vol. 20, 237-265; R. SCHRAGER, «Corporate Conflicts: Proxy Fights in the 1980s»,
(1986) Washington, DC: Investor Responsibility Research Center Inc, diocument disponible sur :
«WWW.ssrn.com».
271 Art. 147 et 148 L.es.A.
272 Id, voir dans ce sens Re Bomac Batten Ltd., 1984,23 B.L.R. 273, Ont.S.C.
273 Re United Canso Oil & Gaz Ltd, 1980, 12 B.L.R. 130, (N.S.S.C).
274 Beatty c. First Exploration Fund 1987 & Company, 1989, 40 B.L.R. 90 (B.C.S.C.). Voir aussi
Rolling c. Willann Investments Ltd., 1990, 70 O.R. (2d) 578, 63 D.L.R.(4th) 76 (Ont.C.A).
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soutenus par le conseil d'administration, Si l'actionnaire veut voter autrement, il doit
se conformer aux exigences de forme de la procuration.
Cette mesure permet d'éviter l'écueil du choix d'un fondé de pouvoir ayant des
positions identiques à celles de l'actionnaire, Le problème n'est pas tant dans le choix
du représentant que dans la façon dont il vote. La meilleure solution est donc celle qui
permet à l'actionnaire d'être sûr que la procuration sera l'expression du vote qu'il
aurait émis lui-même s'il avait été présent à l'assemblée, Mais en réalité, les choses ne
sont pas aussi simples, Ce n'est pas parce qu'il précisera le sens du vote que cela
correspondra réellement au vote qu'il aurait émis, Cette possibilité ne tient pas
compte des débats à l'assemblée qui peuvent apporter des éclaircissements, de sorte
que, si l'actionnaire avait été présent, il aurait changé d'opinion,
Un actionnaire rationnel réalisera une intervention si cette dernière s'avère
profitable pour lui au terme d'une analyse coût/bénéfice275 . La prise en compte des
coûts associés aux interventions apparaît comme un facteur influant de façon
déterminante sur le comportement des actionnaires276,
Au Canada, les administrateurs et, selon le cas, l'initiateur, sont eux aussi
tenus à des devoirs de divulgation envers les actionnaires lors de certaines opérations
telles que les o.P.A, Ces devoirs sont issus de la Loi sur les Valeurs Mobilières (ci-
après L. VM), du Règlement sur les Valeurs Mobilières (ci-après R. VM) et de
275 M. OLSON, Jr., The Logic of Collective Action: Public Goods and the Theory of Groups, 2e éd.,
Cambridge (Massachusetts), Harvard University Press, 1971 aux p.23-24. OIson désigne cet avantage
comme un « bien collectif» ; R. HARDIN, Collective Action, Baltimore, Johns Hopkins University
Press, 1982 aux pp, 16-22; P. Mann, L'action collective, Paris, Annand Colin, 1991 aux p, 61-66. Au
sujet du problème de l'action collective et de la rationalité économique des interventions des
investisseurs institutionnels, voir; M, PATRY & M, POITEVIN, «Hostile Takeovers: The Canadian
Evidence» in L. Waverman, ed., Comorate Globalization through Mergers and Acquisitions, Canada:
University of Calgary Press, 1991, p.427-430 et 363-65; R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note
19, p.1l3-ll7; R,C, Pozen, «Institutional Investors: The Reluctant Activists», (1994), 72 :1 Harv. Bus.
Rev. 140; Edward B. ROCK et Michael L. WACHTER, «Waiting for the Omelette to Set. Match-
Specifie Assets and Minority Oppression» dans Randall K. Morck (dir.), Concentrated Comorate
Ownership, National Bureau of Economie Research, The University of Chicago Press, Chicago, 2000,
201, p20l; Bernard Black, «Shareholder Passivity Reexamined», (1990), 89 Mich. L. Rev.,p. 576-91
; B.S. Black, «Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Investor Voice» (1992), 39
u.C,L.A. L. Rev. 811, 821-22,
276 Rock, ibid. à la p, 460. La notion de "rendement", dans l'optique de l'actionnaire, est généralement
définie par la théorie financière comme étant le rapport entre, d'une part, la somme des dividendes
encaissés par l'actionnaire et de la plus-value (ou gain en capital) de l'action, et, d'autre part, la valeur
initiale de l'action. J.-M. Gagnon et N. Khoury, Traité de gestion financière, 3e éd., Montréal, Gaëtan
Morin, 1988 à la p.144.
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l'instruction générale Q-27. Lors d'une O.P.A. par un initié, les actionnaires touchés
reçoivent la circulaire du conseil d'administration277 et le document d'information
(offre et note d'information278 ) de l'initiateur afin de permettre aux porteurs de
prendre une décision éclairée quant à la disposition de leurs titres279 . Quant aux
opérations entre parties reliées, l'émetteur des sociétés fusionnantes leur remettent
une déclaration de changement importanr80 ainsi que, si l'approbation des porteurs
minoritaires est requise, une convocation d'assemblée, un formulaire de procuration
et une circulaire de sollicitation de procurations281 .
Une bonne partie de l'information relève du volet subjectif ou des termes
financiers. Par exemple, la note d'information et la circulaire de procuration indiquent
le but de l'offre, les avantages pour un actionnaire de l'émetteur, la disponibilité des
fonds pour l'opération et les incidences fiscales pour l'émetteur et les porteurs
intéressés282 . De plus, la note décrit le contexte de l'O.P.A. et ses conditions283 et la
circulaire de procuration inclut les états financiers, la période de validité de l'offre et
la contrepartie offerte284 . Quant à la déclaration de changement, elle décrit l'opération
entre parties reliées et ses conditions, son but et ses raisons commerciales et ses effets
sur l' émetteu185 . Pour permettre aux porteurs d'évaluer la qualité de l'offre qui leur
est soumise, les évaluations ou leur résumé, les évaluations antérieures et les offres
antérieures de bonne foi reçues par le conseil d'administration doivent être
277 Le document doit contenir l'information requise à l'art. 2.2 (3) de l'instruction générale Q 27 et à
l'annexe XII du R. VM., art. 134 L. VM.
278 Art. 1. 1 (1) «document d'information» a) de l'instruction générale Q-27. Le document doit contenir
l'information requise à l'art.2.2 (1) et (2) de l'instruction générale Q-27 et aux annexes XI et XIV du
R. VM et art.2.2 (2) de l'instruction générale Q-27.
279 Stéphane ROUSSEAU, « La gouvernance d'entreprise à la croisée des chemins: comment restaurer
la confiance des investisseurs suite à l'affaire Enron? », dans Formation permanente du Barreau du
Québec, Développements récents en droit des affaires, Cowansville, Éditions Yvon Blais, 2003, 23,
~p.31, 32; Behar c. Golden Pound Resources inc., [1986] R.J. Q. 3064,3070 (C.S.).
80 Le document doit contenir l'information requise aux arts. 5.2, 5.3, l'instruction générale Q-27.
281 Le document doit contenir l'information requise à l'art. 5.4, l'instruction générale Q-27 et aux
annexes VIII, XIV et au point 16 de l'Annexe XI du R. VM. (art.5.4 (2) a) et (c) l'instruction générale
Q-27.
282 Annexe XIV R. VM.
283 Annexe XI R. VM. Et de façon complémentaire, la circulaire du conseil: art.2.2 (3) (b) Instruction
~énérale Q-27.
84 Annexe XIV R. VM.
285 Art. 5.2 (1) (a) à (c) Instruction générale Q-27.
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mentionnées dans la note ou l'une des circulaires286. Enfin, l'émetteur ou l'initiateur
doit fournir dans son document d'information toute opinion contraire sur un point
important ou tout désaccord important entre le conseil et le comité indépendant287 .
Tant la note d'information, la circulaire du conseil ou la circulaire de
procuration doivent faire état du processus d'examen et d'approbation de la prise de
contrôle par le conseil d'administration288 et des procédures reliées à la fusion ou
acquisition: approbation de la note ou des circulaires par le conseil d'administration
et acception de l'offre par la société visée ou l'émetteur, selon le cas289. De plus, la
circulaire du conseil contient les recommandations29o et les mesures de réponses à
l'offre par le conseil291 et la circulaire de procuration contient le déroulement de
l'offre (modalités d'acceptation de l'offre et de prise de livraison, mode d'acquisition
des titres visés)292. Par ailleurs, la note d'information et la circulaire d'information
doivent informer les porteurs de leur droit de révocation, de retrait, d'acquisitions et
de dissidence293 .
Certains aspects conflictuels d'une O.P.A. par un initié ou de la fusion sont
dénoncés, comme les ententes entre l'initiateur ou l'émetteur et les porteurs visés ou
entre les dirigeants et la société visée ou l'initiateu?94. Lors d'une opération entre
parties reliées, la déclaration de changement doit déclarer l'intérêt dans l'opération de
chaque personne intéressée ainsi que celui des initiés, entités du même groupe,
personnes ayant des liens ou reliées en rapport à celle-ci, de même que de l'effet de
286 Art. 2.2 (1) (b), 2.2 (3) (c), 5.4 (2) (c) Instruction générale Q-27.
287 Voir l'art. 5.2 (1) Instruction générale Q-27.
288 Art. 2.2 (3)(d), 5.2 (1)(e), 5.4 (2)(c) Instruction générale Q-27.
289 Annexes XI, XII, XIV du R. VM.
290 Les administrateurs doivent faire état de leurs positions raisonnables quant au caractère opportun ou
équitable de l'opération projetée. Ils doivent indiquer les facteurs importants sur lesquels ils se sont
fondés pour arriver à leur conclusion, le contexte dans lequel les délibérations des administrateurs et
du comité spécial se sont déroulées de même que l'analyse des opinions d'experts. Les facteurs ont un
poids variable selon les circonstances et dépendent habituellement du fait que l'opération est assujettie
ou non à l'approbation des minoritaires, que l'opération a été examinée et approuvée ou non par un
comité spécial et que la contrepartie est équitable ou non par rapport aux conclusions de l'évaluation,
le cas échéant: voir art. 7.1 (2) à (4) Instruction générale Q-27.
291 Annexe XII R. VM.
292 Annexe XIV R. VM
293 Annexes XI, XIV R. VM.
294 Ces informations se retrouvent dans la note d'information, la circulaire du conseil ou la circulaire
de procuration: annexes XI, XIV, XII, VIII R. VM.; et art.5.4 (2)(b) Instruction générale Q-27;
Raymonde CRÊTE, The Proxy System in Canadian Corporation: A Critical Analysis, Montreal,
Wilson & Lafleur, 1986, p. 85.
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l'opération sur eux et de la nature de tout avantage que toutes ces personnes
reçoivent295 . Enfin, comme sous le Solomon Standard, le document d'information de
l'initiateur d'une O.P.A. par un initié doit indiquer son intention de procéder à
l'opération ultérieure, quels sont les titres qui devraient être exclus dans le calcul des
voix et que l'opération ultérieure sera assujettie à l'approbation des porteurs
minoritaires296 .
Paragraphe 2: Le droit d'expression des minoritaires dans les
assemblées
Lors des assemblées, l'actionnaire a le droit d'exprimer son point de vue sur
les questions posées. La L.es.A., dans son article 137, a permis à l'actionnaire de
jouer un rôle actif et de soumettre un avis sur les questions qu'il se propose de
soulever à l'assemblée. La proposition de l'actionnaire peut porter sur l'établissement
de modifications ou de révocation d'un règlement297 , sur la modification des statuts298
ou sur des candidatures en vue de l'élection d'administrateurs299. La société qui
sollicite des procurations est obligée de faire figurer toute proposition dans sa
circulaire de la direction30o. L'arrêt Michaud c. Banque Nationale du Canada
présente un cas de succès de l'application du mécanisme de proposition.
L'actionnaire a réussi, malgré l'opposition systématique et concertée de la Banque
Nationale et de la Banque Royale, à obliger ces dernières à inscrire à l'ordre du jour
de leur assemblée annuelle et à inclure dans leurs circulaires de direction des
propositions relatives au gouvernement d'entreprise. Il s'agit de propositions portant
sur la restriction de la rémunération du plus haut salarié, à l'interdiction de voir le
président du conseil d'administration faire partie du personnel, de rendre inéligibles
comme administrateurs les prestataires de services et de limiter à 10 années
consécutives la durée du mandat des administrateurs et dirigeants. La cour a précisé
295 Art. 5.2 (1) (cl) Instruction générale Q-27.
296 Art.8.2 Instruction générale Q-27.
297 Art. 103(5) L.es.A.
298 Art. 175(1) L.es.A.
299 Art. 137(4) L.es.A.
300 Art. 173(2) L. es.A.
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que:
« Le requérant étant détenteur d'au moins une action. il possède
l'intérêt suffisant pour intenter son recours. Il subirait un préjudice s'il était
empêché d'envoyer des propositions avec la circulaire de la direction puisque
cela constitue l'unique moyen pour lui d'entrer en contact avec les autres
actionnaires, de communiquer directement avec eux et de rechercher leur
appui sur les propositions ayant trait aux affaires des intimées. De plus,
n'étant pas satisfait du rendement de son investissement dans la Banque
Nationale, le requérant propose des initiatives de gestion qui, selon lui,
favoriseront une plus grande transparence dans la régie de l'entreprise, une
réduction de dépenses par la limitation de bénéfices et émoluments jugés
excessifs, et une amélioration de l'objectivité des membres du conseil
d'administration et, par conséquent, de la qualité de leurs décisions »301.
Le mécanisme de proposition constitue une nouvelle possibilité aux
actionnaires minoritaires d'exprimer leurs préoccupations. Traditionnellement, les
actionnaires s'expriment à l'assemblée au travers d'un vote sur les résolutions
proposées et sur la gestion effectuée par les administrateurs302. Il convient toutefois
de préciser que le partage des pouvoirs entre l'assemblée des actionnaires et le conseil
d'administration fait en sorte que le pouvoir d'engager la société n'est pas reconnu
aux actionnaires et qu'il constitue ainsi un frein au mécanisme de proposition.
Le droit de vote est considéré comme un attribut essentiel de l'action303 . Bien
qu'une action puisse conserver cette qualification sans comporter le droit de vote304,
301 Michaud c. Banque Nationale du Canada, [1997] RJ.Q. 547, confirmé par c.A.Q. 15 janv. 1997,
[1997] A.Q. 14 (Quicklaw); au sujet de l'affaire Michaud, voir: B.R. CHEFFINS, « Michaud v.
National Bank of Canada and Canadian Corporate Governance: A Victory for Shareholder Rights? »,
(1998) 30 Cano Bus. L. 1. 20; Raymonde CRÊTE, « Sorne Comments on the Impact of the Michaud
Case », (1998) 30 Cano Bus. L. 1. 73.
302 F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p.85; Lucian Arye BEBCHUK,
«Limiting Contractual Freedom in Corporate Freedom: The Desirable Constraints on Charter
Amendments », (1988) 102 Harv. L. Rev. 1820, 1837; George W. DENT, « Toward Unifying
Ownership and Control in the Public Corporation », (1989) WIS. L. REV. 881, 903-904.
303 Art. 152(2) L.es.A.; Jeffrey N. GORDON, « The Mandatory Structure of Corporate Law»,
(1989)89 COLUM. L. REV. 1549,1575-77.
304 Art. 140 L.es.A.; voir aussi: Cohen-Herrendorf C. Army & Nayy Dept. Store Holdings Ltd., 1986,
55 Sask. R. 134 (Q.B.).
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celui-ci demeure la manifestation principale de la volonté des actionnaires.
Il convient toutefois que ce vote exprime réellement la pensée des
actionnaires. C'est la raison pour laquelle la doctrine a toujours insisté sur la nécessité
d'un débat préalable. C'était d'ailleurs là un des arguments justifiant le refus
d'admettre le vote par correspondance305. La délibération est supposée éclairer le vote
et pennettre à une volonté commune de se dégager. Le droit de participer aux débats
est donc lui aussi considéré comme primordial.
Une seconde condition pour que le vote reflète la position des actionnaires
face à une résolution, c'est qu'il puisse se décider en toute indépendance, en dehors de
toute pression, notamment de la part des administrateurs. C'est justement un problème
crucial pour les minoritaires dont les voix sont souvent sollicitées par les
administrateurs pour conforter leur pouvoir au sein de la société, ou encore par des
groupes rivaux d'actionnaires, comme il en existe parfois au sein des sociétés306 .
Aussi, les minoritaires eux-mêmes peuvent, dans certains cas, s'organiser en une sorte
de contre-pouvoir grâce au regroupement des voix d'actionnaires ayant les mêmes
intérêts qu'eux. Ce regroupement suppose, la plupart du temps, l'abandon par
l'actionnaire d'une partie de ses prérogatives. Il convenait donc de s'interroger sur la
liberté des actionnaires d'exercer leur droit de vote et de préciser quelles en sont les
limites. Encore une fois, nous notons le libéralisme dont fait preuve le droit canadien.
Alors que le droit français n'admet presque pas de restrictions au droit de vote, tant
dans les statuts que par convention, le droit canadien laisse les actionnaires libres de
faire ce qu'ils veulent de ce droit, y compris de le dissocier de l'action.
Des doutes ayant fréquemment été émis sur l'utilité d'une participation des
actionnaires autres que majoritaires aux assemblées, il convient en premier lieu de
s'interroger sur l'intérêt de ces délibérations pour les minoritaires. La seconde
question qui se pose est donc celle de savoir dans quelles conditions ils peuvent
participer aux débats.
305 Art. 132(4) et 141(4) L.es.A.; Maurice MARTEL, Paul MARTEL, La compagnie au Québec, les
asoects juridique, 2006, Édition Wilson & Lafleur, p 29-28.
306Iman ANABTAWI, «Sorne Skepticism about Increasing Shareholder Power», (2006) 53 VCLA L.
REV. 561, 573; D.C. Bayne, «The Basic Rationale ofProper Subject», (1956-57) 34 U. Del. L. Rev.
575 à la p. 595 ; T.L. FEAGANS, «S.E.c. Rule l4a-8: New Restrictions on Corporate Democracy?»,
(1984) 33 Buff. L. Rev., 225, 239.
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Il a déjà été souligné qu'en pratique les actionnaires des sociétés importantes
n'étaient réunis que pour ratifier une décision déjà acquise et que les assemblées se
résumaient en une farce solennelle307. Est-ce à dire que la délibération a perdu toute
utilité?
S'il est exact que, dans les sociétés dont le capital est réparti entre les mains de
milliers d'actionnaires308, ce n'est pas au sein des assemblées que se décide la
politique de la société, mais que c'est l'équipe d'administrateurs qui en détermine les
orientations, ils ne peuvent le faire sans l'approbation de l'assemblée309. Ce n'est peut-
être qu'une ratification, mais la délibération permet aux actionnaires, sinon de
manifester leur soutien ou leurs critiques à l'égard des administrateurs, du moins de
prendre connaissance des orientations prévues et des motifs des choix faits. Les
minoritaires ne pourront, dans ces sociétés, espérer influencer la décision prise mais,
grâce à l'information obtenue au cours des débats31O, ils pourront, s'ils estiment que
l'intérêt social est en cause, utiliser les moyens que la loi met à leur disposition pour
faire contrôler ces décisions par le juge311 . D'ailleurs, toutes les assemblées de
sociétés de capitaux ne se déroulent pas forcément sur ce modèle. Dans les sociétés
de taille moyenne, l'assemblée conserve son rôle traditionnel. Les actionnaires
majoritaires de ces sociétés ne sont pas systématiquement sectaires et peuvent
apprécier des remarques pertinentes de la part des minoritaires.
307 L. TALNER, «The Origins of Shareholder Activism», (1983) Investor Responsibility Research
Center, document disponible sur le site web: «www.ssm.com»;D.l.BAUMetN.B.STILES. The
Silent Partners: Institutional Investors and C01:porate Control, Syracuse, Syracuse University Press,
1965 aux p. 14-27; l.M. WAINBERG, Company Meetings, Toronto, 4e ed., C.C.H. Canadian Limited,
1998; H. SOLOWAY, Company Meetings. Law society of Upper Canada, p.185 sS.; W.G. CRAIG,
The Law and Procedure of Meetings, Stevens and sons Ltd., Angleterre, 1955; W. Fraser et J. Stewart,
Company Law of Canada, Toronto, Carswell, 6th ed, 1993, p.613 sS.et 654 ss; L.H. JENKINS, Conduct
ofCanadian Meetings, Toronto, Butterworths, 1983, p.120; M.K. KERR et H.W. KING, Procedures
for Meetings and Organizations, 2e ed., Carswell, 1988, p. 56; H.R. NATHAN et M.E. VOORE,
Corporate Meetings-Law and Practice, Toronto, Carswell, 1992, pA2.
308 Yves BOZEC, Stéphane ROUSSEAU et Claude LAURIN, « L'incidence de l'environnement
juridique sur la structure de propriété des sociétés canadiennes cotées: la théorie juridico-financière
revisitée », Document de travail 2006-01 à consulté sur le site de la chaire en droit des affaires,
www.droitdesaffaires.ca.
309 Maurice Martel, Paul Martel, La compagnie au Ouébec. les aspects juridique, Montréal, Édition
Wilson & Laf1eur, 2006, p 28-23.
310 Victor MORIN, Procédure des assemblées délibérantes, Montréal, 4éme éd., Beauchemin, 1967.
311 Voir les recours dont disposent les actionnaires minoritaires afin de faire respecter leur droit. Cette
question est traité infra à la page 327 sous le chapitre intitulé: Les recours judiciaires comme moyen
de pression des actionnaires minoritaires sur les actionnaires de contrôle et les dirigeants.
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En réalité, il nous semble que les débats à l'assemblée ont deux intérêts, un
intérêt traditionnel, qui ne demeure plus que dans les sociétés de taille moyenne312 ,
celui d'être un préalable au vote, et un intérêt plus particulier aux minoritaires, celui
d'obtenir un supplément d'informations sur la vie sociale313 .
La délibération permet, par la confrontation des points de vue, à une opinion
majoritaire de se former. Ce débat est dit démocratique car tout actionnaire, quelle
que soit sa participation au capital, a le même droit de prendre part à la discussion et
d'exposer son analyse de la situation.
La doctrine a, dans cette optique, affirmé le droit, voire le devoir, de
l'actionnaire de s'exprimer au cours de ces délibérations314. Dans ces conditions, peu
importe d'être minoritaire, l'actionnaire n'est pas appelé à émettre une volonté propre,
mais à concourir à la formation de la volonté commune, qui n'est pas la compilation
des volontés individuelles, mais la résultante du faisceau des volontés exprimées315 .
Évidemment, cette conception de l'utilité du débat en assemblée suppose que la
volonté sociale se forme réellement au sein de l'assemblée et que les décisions
émanent vraiment d'elle. Elle devient une fiction à partir du moment où la décision
est prise préalablement à l'assemblée par les administrateurs et acquise grâce à leur
propre vote et à celui des actionnaires qui les soutiennent316. Dans un tel cas, le débat
n'est plus, c'est clair, un préalable au vote. Aussi convient-il de rechercher un autre
intérêt à cette délibération: l'information des actionnaires.
312 J.M. WAINBERG, Company Meetings, Toronto, 4e ed., c.c.H. Canadian Limited, 1998, p. 25; H.
Soloway, Company Meetings, Law society of Upper Canada, p. 185; W.G. CRAIG, The law and
procedure 01 meetings, Stevens and Sons Ltd, Angleterre, 1955; W. Fraser et J. Stewart, Company
Law of Canada, Toronto, Carswel1, 6th ed, 1993, p.613 sS.et 654 ss; L.H. JENKINS, Conduct of
Canadian Meetings, Toronto, Butterworths, 1983, p.l27; M.K. KERR and H.W. KING, Procedures for
meetings and organisations, Toronto, 2e éd., Carswel1, 1988, p.125; H. R. NATHAN and M.E.
VOORE, Comorate Meetings-Law and Practice, Feuilles mobiles, Carswel1, 1992.
313 .K. KERR and H.W. KING, Procedures for meetings and organisations, Toronto, 2e éd., Carswel1,
1988, p.l25; H. R. NATHAN and M.E. VOORE, Comorate Meetings-Law and Practice, Feuilles
mobiles, Carswel1, 1992.
314 Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Québec - Les aspects juridiques, Édition
~Pséciale, Montréal, Wilson & Lafleur, 200?, p.28-; ~t s. .. .
J.M. WAINBERG, Compagny Meetmgs, 4 ed., C.C.H. Canadlan Llmlted, 1998. p. 25; H.
Soloway, Company Meetings, Law society of Upper Canada, p. 185; W.G. CRAIG, The lawand
procedure of meetings, Stevens and Sons Ltd, Angleterre, 1955; W. Fraser et 1. Stewart, Company
Law of Canada, Toronto, Carswel1, 6th ed, 1993, p.654 ss.
316 Edward Ross ARANOW, Proxy Contests for Comorate Control: a treatise on the legal and practical
problems of management and insurgents in a comorate proxy contest, New York, Columbia University
Press, 1968, p. 160.
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Dans l'optique d'une amélioration de l'information des actionnaires, et plus
spécialement des petits actionnaires, les débats à l'assemblée ne sont pas sans intérêts.
Grâce à leur présence à la réunion, les actionnaires minoritaires peuvent poser des
questions aux administrateurs. Ils peuvent solliciter des explications sur le contenu
des rapports et des comptes et sont souvent aidés en cela par les éclaircissements que
donnent, de leur propre chef, sur la conduite des affaires sociales, les administrateurs,
notamment le président dans son allocution d'ouverture de l'assemblée. On voit même
actuellement certaines sociétés user des techniques modernes pour rendre les
assemblées plus attractives. Cette information n'est pas réservée au seul intérêt
égoïste des participants, elle profite à tous les actionnaires, mêmes absents de l'as-
semblée, grâce au procès-verbal de l'assemblée et aux articles dans la presse.
Malheureusement, ces procès-verbaux font simplement l'objet d'une communication
aux actionnaires et non d'un envoi automatique317, ce qui serait souhaitable. D'un
impact plus grand est la publication des comptes-rendus dans la presse. Cette mesure
ne vise évidemment que les sociétés cotées. Bien qu'elles ne soient pas encore
passées dans les moeurs, quelques rares sociétés font des conférences de presse dans
lesquelles les administrateurs répondent aux questions des journalistes. On voit par
conséquent l'intérêt que peut avoir pour les actionnaires minoritaires la participation
aux débats. D'autant plus que les administrateurs, qui refuseraient probablement de
recevoir un minoritaire et de répondre à ses questions en temps normal, sont censés
être à la disposition des actionnaires pendant l'assemblée et seront plus gênés d'éluder
une question posée par plusieurs actionnaires, en public.
À première vue, on pourrait penser que le droit de vote est le corollaire de
toute participation à une assemblée. Il n'en est rien. D'une part, il existe des
participants qui n'ont pas le droit de prendre part au vote. Il en va ainsi des dirigeants
non actionnaires ou des vérificateurs. D'autre part, il est possible de voter sans
participer à l'assemblée, grâce aux mandats de vote318 .
317 Art. 20 (2) L. C.S.A.
318 Henry G MANNE, «Mergers and the Market for Corporate Control», (1965), Journal of Political
Economy, Vol. 73, 110-120; Ernst MAUG, «How Effective is Proxy Voting? Information Aggregation
and Conflict Resolution in Corporate Voting Contests», (1999) Working Paper, Fuqua School of
Business, Duke University, disponible sur «www.ssrn.com»; Kazuhiko MIKAMI, «Proxy Contests
and Corporate Democracy», (1999) Journal of Economic Behavior & Organization, Vol. 40, 353-371;
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Pourtant, on considère généralement que les deux vont de pair et que tout
actionnaire doit pouvoir manifester sa contribution à la vie de la société en votant lors
des décisions qui relèvent de la compétence de l'assemblée. Il est donc normal que
l'on reconnaisse aux actionnaires minoritaires ce droit. Cette reconnaissance ne suffit
cependant pas. L'actionnaire doit pouvoir exercer ce droit en toute liberté. Il convient
de le protéger des atteintes provenant des autres actionnaires. Par contre, il arrive
parfois que ce soit l'actionnaire lui-même qui décide d'aliéner une partie de sa liberté
par le biais d'une convention de vote. Doit-on aussi le protéger contre lui-même?
Ces remarques nous conduiront à préciser le principe de la liberté du vote,
puis à rechercher dans quelles conditions l'actionnaire minoritaire peut limiter cette
liberté par le jeu d'un contrat.
L'étude des conditions de la présence des minoritaires à l'assemblée a révélé
que cette assemblée, bien que dominée par le couple administrateurs-majorité, n'était
pas totalement abandonnée au bon vouloir de ces personnes. Des garanties ont été
prévues dans la loi afin que les actionnaires puissent convoquer l'assemblée en cas de
carence des administrateurs319 et qu'ils aient la possibilité d'inscrire à l'ordre du jour
des projets de résolution32o, de renforcer l'information dans la convocation321 et de
développer des mesures leur permettant d'exprimer leur volonté sans participer
physiquement à la réunion322 . Les minoritaires disposent dans l'ensemble de moyens
de prendre part à l'assemblée. Ont-ils également des motifs d'y assister ? Plusieurs
législations sont encore marquées par l'idée traditionnelle que l'assemblée est le lieu
où l'on vote. Or, cette conception n'a pas su soulever les actionnaires dont la faible
contribution au capital ne permet pas d'influer sur les décisions sociales. Pour
J. Harold MULHERIN and Annette B. POULSEN, «Proxy Contests and Corporate Change:
Implications for Shareholder Wealth», (1998), Journal of Financial Economics, Vol. 47, 279-313;
Raymonde CRÊTE & Stéphane ROUSSEAU, « De la passivité à l'activisme des investisseurs
institutionnels au sein des corporations: le reflet de la diversité des facteurs d'influence », (1997) 42
McGill L.J. 863,945-47.
319 La réquisition d'assemblée peut être faite par les détenteurs d'au moins 5% des actions votantes. Si
les administrateurs n'ont pas convoqué l'assemblée demandée dans les 21 jours qui suivent la
réquisition, tout signataire de celle-ci peut le faire. Voir les articles 143(1) et (4) L.es.A. et dans le
même sens la jurisprudence Trans Mountain Pipe Line Co. Ltd. c. Inland Natural Gas Co. Ltd., (1983)
49 B.C.L.R. 126.
320 Voir Supra, p. 74.
321 Art. 135 (1) L.es.A.
322 Art. 132(4) L.es.A.
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contrecarrer ce désintérêt des petits actionnaires pour les assemblées, il faudrait, nous
semble-t-il, insister sur son rôle informatif. Les sociétés américaines et certaines
grandes sociétés canadiennes l'ont bien compris, c'est pourquoi elles offrent à leurs
actionnaires des réunions vivantes, grâce à l'utilisation des techniques audio-visuelles.
Si les minoritaires savent qu'ils y trouveront une information complémentaire et que
les dirigeants joueront le jeu des questions-réponses323 , un bon nombre d'entre eux
retrouveront le chemin des assemblées.
En revanche, ils ne peuvent espérer acquérir, au sem de la société, une
position identique à celle des actionnaires majoritaires. Cela ne signifie nullement
qu'ils ne puissent exercer un contrôle sur la manière dont est menée la société. Les
actionnaires disposent, de par la loi, d'un certain nombre de moyens leur permettant
de contrôler les décisions sociales324. Cependant, il reste que le niveau de protection
des actionnaires minoritaires n'a pas atteint le niveau qui leur permettrait d'éviter
l'effet des bénéfices privés engendrés par certaines décisions favorisant les intérêts
des majoritaires. D'où l'intérêt d'étudier les garanties offertes aux actionnaires
minoritaires afin de leur permettre de limiter l'opportunisme des administrateurs et
leur garantir une égalité de traitement au niveau des droits financiers.
Chapitre II : L'égalité de traitement relative aux droits financiers
L'analyse du principe d'égalité entre actionnaires requiert que soient étudiées
certaines procédures auxquelles est soumis l'exercice de leurs droits financiers pour
assurer le maintien ou l'évolution du capital social. Nous pouvons cependant
annoncer que les dispositions régissant ces opérations ont généralement pour objectif
premier de protéger le capital social et ceux dont il constitue le seul gage, et que la
préservation de l'égalité entre actionnaires ne représente que leur effet secondaire.
Parmi les opérations qui sont réglementées dans le souci de maintenir le
capital et de préserver le principe d'égalité, nous distinguons certaines opérations
323 Voir dans ce sens la jurisprudence Schell c. Chris-Craft Industries Inc, 285 A.2d 430 (Del. Ch.
1971, rev'd. 437 (S,C, Del.) cité par Harris p.752.
324 Participation aux processus de prise de décisions et les recours en cas d'oppression.
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délicates portant sur les titres de la société.
Section 1: L'égalité de traitement relative aux titres
Malgré le principe de l'égalité de traitement des actionnaires dont nous avons
rappelé les origines325, les sociétés de capitaux se voient reconnaître la faculté de
créer des inégalités entre les actions (Paragraphe 1). Cette possibilité est entourée de
garanties (paragraphe 2) destinées à protéger les actionnaires contre des atteintes
arbitraires à leurs droits. C'est d'ailleurs pourquoi la modification des droits d'une
catégorie d'actions implique des conditions spéciales de décision.
Paragraphe 1 : La création de catégories d'actions
Le droit de créer des inégalités entre les actions est subordonné au classement
des titres en catégories différentes326. Plusieurs sortes d'avantages peuvent être
conférés aux actions, soit des avantages pécuniaires327 ou des avantages quant au
vote328. Les actions comportant des prérogatives supérieures par rapport aux actions
normales sont appelées actions privilégiées ou actions de préférence329.
L'attribution de droits pécuniaires spéciaux à une catégorie d'actions est
autorisée par l'article 27(1) L.es.A. La seule condition prévue par la loi est que les
statuts contiennent une description claire des droits de chaque catégorie d'actions. Il
est ainsi possible d'octroyer à certains actionnaires un dividende préférentiet330 à
325 Voir supra, p. 25.
326 Art. 6(1)(c) et 24(4)(a) L.es.A. Voir aussi la jurisprudence Sparling c. Caisse de depot et
placement, [1988] 2 RC.S. 1015, 1024-1026; Bruce WELLING, Corporate Law in Canada- The
Goveming Principles, Toronto, 2e ed., Butterworths, 1991, p.615; Kevin P. McGUINESS, The law
and Practice of Canadian Business Corporations, Toronto, Butterworths, 1999, p. 282-286; D.G.
ROBERTS, «Sorne issues in the dertermination of paid-up capital», (1992) 40 C.T.J. 338, 344 ss;
Alain RANGER, « Certains aspects corporatifs et fiscaux du capital verse », (1994) 16 RP.F.S. 135,
140.
327 Art. 176(1)(c)(i) L. es.A.
328 Art. 24(4)(b) L.es.A.
329 Bruce WELLING, Corporate Law in Canada- The Goveming Principles, Toronto, 2e ed.,
Butterworths, 1991, p.613.
330 Fidelity Manufacturing & Research Co. c. Gulf Canada Resources Ltd., 1996, 27 B.L.R (2 ed). 135
(Ont. Gen. Div.); De Wall c. Wainwright ads Co., 1932, 2 D.L.R. 145 (Alta. C.A), 156; Bond c.
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prélever avant toute distribution aux autres actionnaires. Les actions à dividende
cumulatif peuvent aussi participer aux bénéfices d'une manière plus importante que la
nonnale, par exemple en prélevant deux fois la part ordinaire de bénéfices ou en
cumulant les dividendes, c'est-à-dire qu'en cas de non versement pour un exercice, la
part qu'aurait dû recevoir l'actionnaire pourra être prélevée lors de l'exercice suivant,
en plus du dividende nonnat331 .
Les statuts des sociétés ont toujours énoncé les droits, privilèges, conditions et
restrictions afférents aux actions des catégories d'actions que la société était autorisée
à émettre en décrivant précisément l'étendue de ces droits. Toutefois, voilà que depuis
quelques années, l'utilisation du mécanisme d'actions à dividende discrétionnaire s'est
largement répandue pour fins de planification fiscale, notamment dans le cadre d'un
fractionnement de revenu. Le libellé relatif au droit d'un actionnaire de recevoir un
dividende discrétionnaire peut alors prendre plusieurs fonnes. Toutefois, l'aspect
fondamental d'une telle disposition est de donner au conseil d'administration de la
société le droit de déclarer et de répartir à son entière discrétion tout montant de
dividende sur les actions d'une catégorie d'actions à l'exclusion de toute autre
catégorie d'actions ou de déclarer des dividendes en partie sur une catégorie d'actions
et sur une ou plusieurs autres catégories d'actions pour des montants qui ne sont pas
nécessairement égaux. Bien que la jurisprudence et la doctrine soient unanimes à
reconnaître l'existence du principe de l'égalité de traitement des actionnaires entre
eux, les tribunaux ont jusqu'à ce jour été divisés lorsqu'ils ont été appelés à considérer
si l'utilisation de clauses de dividendes discrétionnaires pouvait valablement faire
entorse à ce principe332.
Le jugement prononcé par la Cour suprême du Canada le 20 décembre 1990
dans l'affaire Sa Majesté La Reine c. Jim A. MeC/url33 vient répondre à plusieurs
Barrow Haematite Stell Co., 1902, 1 Ch. 353; Holman c. Clagary Properties Inc., 2003 Carswell Alta.
294 (Q.B.).
331 Id.
332 Michelle BOIVIN, « Le droit aux dividendes discrétionnaires », (1987) Revue du Barreau, tome 47,
numéro 1 ; Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Québec - les aspects juridiques,
Montréal, Wilson & Latleur, Martel Ltée, 2006, p.l9-37; Pierre QUESCY, « Les aspects corporatifs et
fiscaux des actions à dividende discrétionnaire », (1985) 7, R.P.F.S., 31-79.
333 McClurg c. Canada, (1990) 3 R.CS. 1020, voir dans le même sens Neuman c. Canada, 1998, DTC
6297.
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questions lancées dans le débat entourant l'utilisation de dividendes discrétionnaires.
Rappelons brièvement les faits. Jim McClurg est président, directeur général et
administrateur de la société Northland Trucks (1978) Ud. Cette société est constituée
suivant la Saskatchewan Business Corporations Act «S.B. C.A. ». Son capital-actions
autorisé est constitué de trois catégories d'actions dont les droits et conditions
mentionnés aux statuts de la société accordent au conseil d'administration le pouvoir
de déclarer et de verser indistinctement un dividende sur une catégorie d'actions à
l'exclusion de toute autre catégorie. Le libellé anglais de cette clause est le suivant:
«each of these categories of shares carries the distinction and right to receive
dividends exclusive of the other classes of shares». Notons également que les
détenteurs d'actions catégorie B de cette société ne participent pas dans le reliquat des
biens de la société lors de sa liquidation sauf suivant ce qui est déterminé par
consentement unanime des administrateurs. Toutes les actions du capital de la société
furent émises au prix de 1,00 $ chacune334. En 1978, 1979 et 1980, McClurg et son
associé Ellis sont les seuls administrateurs de la société. En leur qualité
d'administrateurs, ils déclarent et versent 10 000 $ à leurs épouses sous forme de
dividendes sur les actions de catégorie B, sans déclarer de dividendes sur les actions
de catégorie A ou de catégorie C. En plus d'acheter et de payer le prix d'achat de ses
actions de catégorie B, Madame McClurg avait accepté de cautionner en faveur des
banquiers de la société certains de ses emprunts et avait consenti une hypothèque sur
un immeuble qu'elle possédait conjointement avec son mari, permettant ainsi à la
société d'obtenir les fonds requis pour l'acquisition d'un terrain nécessaire pour
débuter l'exploitation de son entreprise. Le ministère du Revenu national a cotisé M.
McClurg en ajoutant à son revenu la somme de 8 000 $ pour chacune des années en
cause. Suivant les prétentions du ministère, le dividende aurait dû être réparti aux
détenteurs d'actions catégorie A et catégorie B, au prorata du nombre d'actions
détenues entre eux. Le ministère appuyait par ailleurs sa position en invoquant, entre
autres, le principe de l'égalité de traitement des actionnaires et prétendait à l'illégalité
d'un tel dividende discrétionnaire.
334 Le capital de la corporation était réparti comme suit: Jim McClurg et Veryle Ellis: 400 actions
catégories A et 37,500 actions catégories C pour chacun des deux. Wilma McClurg et
Suzanne Ellis: 100 actions catégorie B pour chacune des deux.
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Bien que la jurisprudence, dans l'affaire McCluri35, se soit penchée sur le
principe de l'égalité de traitement des actionnaires entre eux, la décision majoritaire
du Juge Dickson confirme la légalité des dividendes discrétionnaires en concluant à
l'existence de catégories d'actions distinctes. Malheureusement, les décisions rendues
dans cette affaire ne nous sont pas d'une grande utilité lorsqu'il s'agit de déterminer
s'il est possible de faire entorse au principe de l'égalité de traitement des actionnaires
à l'intérieur d'une même catégorie d'actions.
À titre d'exemple, nous pourrions considérer qu'il y a traitement inégal des
détenteurs d'actions d'une même catégorie d'actions dans les cas suivants. D'abord,
lorsque les statuts d'une société prévoient la possibilité pour la société de racheter à
son gré, indistinctement de n'importe quel détenteur, la totalité ou une partie des
actions de celui-ci à un prix de rachat déterminé et que cette société exerce ce droit.
Ensuite, le fait que certaines actions (et non pas l'ensemble) d'une catégorie
particulière d'actions cessent de comporter droit de vote advenant un événement
particulier lié à leur détenteur (à titre d'exemple: le décès). Enfin, l'application d'une
clause d'ajustement du prix de rachat d'actions privilégiées, insérée dans les statuts
d'une société, prévoyant le rajustement du prix de rachat d'actions d'une catégorie
donnée advenant contestation de la valeur marchande des biens transférés par les
autorités fiscales, lorsque des actions de cette catégorie sont émises dans le cadre de
transferts de biens différents à plus d'une personne.
Il semble, a priori, sur la base des décisions rendues dans les affaires United
Canso336 et Canadian Bowaters337, qu'il soit impossible pour les détenteurs d'une
catégorie d'actions d'avoir des droits différents les uns des autres quand bien même
ces droits distincts sont clairement énoncés dans les documents constitutifs d'une
société. Nous pensons qu'il s'agit là d'un principe absolu qui peut seulement être
tempéré lorsque l'inégalité de traitement provient non pas des droits découlant des
statuts mêmes, mais des gestes posés par la société vis-à-vis un ou plusieurs
détenteurs d'une catégorie donnée, lorsque ce geste est posé suivant les droits
conférés à la société par les statuts et à la condition que ce geste soit dans l'intérêt
335 McC1urg c. Canada, (1990) 3 R.C.S. 1020.
336 Jacobsen c. United Canso ail & Gas Ltd. (1980), 113 D.L.R. (3d) 427 (Alta. Q.B.).
337 Bowater Canadian Ltd. c. L.R. Clain Inc. (1987), 62 O.R. (2d) 752.
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général et dans le meilleur des intérêts de cette société.
Une autre modalité de ces actions peut être l'augmentation du droit de leur
titulaire sur le boni de liquidation, soit par le prélèvement d'une part spéciale, soit en
les privilégiant de façon à ce qu'elles puissent se servir avant toutes les autres actions.
Il est évidemment possible de combiner les deux sortes d'avantages : une
préférence quant aux dividendes et également quant au boni de liquidation.
L'octroi d'un avantage financier peut être compensé par une réduction des
autres prérogatives. Ainsi, la société peut émettre des actions rachetables soit à la
survenance d'un événement déterminé, soit à une date précise, soit au choix de la
société ou de l'actionnaire. Ces actions sont ensuite annulées et le capital réduit
d'autant. C'est surtout par la privation du droit de vote que les actions à dividende
cumulatif peuvent subir une réduction de leurs droits. Ces actions ne comportent
d'ailleurs pas forcément un droit pécuniaire plus important. Ces titres sont très mal
vus dans les milieux boursiers et doivent être nettement distingués des actions avec
droit de vote. Le législateur a autorisé la création par les sociétés d'actions à
dividende prioritaire sans droit de vote338. Il s'agit d'actions perdant le droit de vote en
échange de droits pécuniaires renforcés. D'ailleurs, si les dividendes prioritaires ne
sont pas versés pendant trois exercices, les titulaires de ces actions retrouvent le droit
de voter jusqu'à versement intégral du dividende. Ces titres nouveaux ont suscité bien
des débats au sujet de leur nature : l'absence de participation aux assemblées a
soulevé des doutes quant à la qualification d'actions.
Les actions à dividende prioritaire sans droit de vote sont rachetables par la
société si une disposition à cet effet a été prévue dans les statuts préalablement à
l'émission et si le dividende dû au titre de l'exercice écoulé et des exercices antérieurs
a été versé. Ce rachat doit porter sur la totalité des actions qui doivent ensuite être
annulées. Les sociétés peuvent également convertir ces actions en actions ordinaires,
après décision de l'assemblée extraordinaire, sur rapport spécial des commissaires aux
comptes et avec l'approbation de l'assemblée spéciale des titulaires de ces actions.
Cette conversion n'est, cependant, pas obligatoire pour les détenteurs de ces actions,
même si l'assemblée spéciale l'a acceptée.
338 Art. 6(l)(c)(ii) et 27(1) L.es.A.
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En soi, la création d'actions de préférence ne porte pas atteinte aux droits des
actionnaires et les actionnaires qui entrent dans une société comportant différentes
catégories d'actions ne peuvent s'en plaindre. Il en va autrement si la création de telles
actions a lieu au cours de la vie sociale.
En principe, les actions de préférence peuvent être créées indifféremment lors
de la constitution de la société ou en cours de vie sociale. Il existe cependant certaines
limites et l'assemblée extraordinaire doit se prononcer par une résolution spéciale en
faveur de la création de la modification du capital339 .
L'institution de catégories différentes d'actions en cours de vie sociale peut être
utile à la société, car c'est un moyen de lui procurer des fonds en période difficile.
Mais elle a des inconvénients pour les actionnaires actuels qui risquent de voir leurs
droits diminués indirectement par l'arrivée d'actionnaires prélevant une part
importante sur les bénéfices ou disposant de voix supplémentaires par rapport à eux.
Quant à la modification des droits des actionnaires, elle pose évidemment encore plus
de problèmes. Une procédure spéciale est prévue à cet effet, dans la mesure où
chaque actionnaire de la catégorie affectée par la modification doit approuver la dite
modification par une majorité de deux tiers des voix34o.
Nous allons nous interroger ici sur la possibilité d'interdire, dans les statuts, la
création ultérieure d'actions de catégories différentes. Il est douteux que cette solution
soit valable. Une telle clause serait interprétée comme renforçant l'égalité, et sa
modification ne serait possible qu'à l'unanimité, car il s'agirait d'une clause
fondamentale du statut. L'assemblée extraordinaire peut modifier les statuts dans
toutes leurs dispositions, toute clause contraire étant réputée non écrite. Nous en
déduisons par conséquent qu'une interdiction de créer des catégories différentes
d'actions introduite dans les statuts n'empêcherait pas leur création après modification
de ladite clause. Quant à l'inscription d'une telle disposition dans les statuts alors que
des actions de priorité existent déjà, elle porterait atteinte aux droits des actionnaires
de cette catégorie. La modification des droits d'une catégorie d'actions a été, de toute
façon, entourée de garanties particulières par le législateur.
339 Art. 173 L. es.A.
340 Art. 176 L.eS.A.
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L'instauration d'inégalités entre les actions entraîne la constitution de droits
acquis au profit d'une partie des actionnaires, même s'il ne s'agit que d'un groupe
réduit. Il était impossible, par conséquent, de laisser la majorité libre de les modifier à
son gré. Même une assemblée générale extraordinaire n'aurait pas suffit, car il aurait
été facile de convaincre les autres actionnaires, pourvu qu'ils forment un bloc
suffisamment important, des inconvénients pour eux de la présence des actions en
question. Le problème se serait posé d'une manière particulièrement cruciale pour les
titulaires d'actions sans droit de vote. C'est pourquoi nous constatons un désir de
protéger ces droits par un renforcement des garanties prévues lors de la modification
des statuts. La principale mesure est l'exigence de l'accord des actionnaires dont les
droits sont susceptibles d'être modifiés grâce à la réunion d'une assemblée des
titulaires des titres visés.
Paragraphe 2 : Les garanties lors de la modification des droits d'une
catégorie
La réduction des droits d'une catégorie d'actions implique le respect de
certaines garanties. Il paraît prudent d'exiger la tenue d'une l'assemblée toutes les fois
que la modification profite à une catégorie d'actionnaires en portant atteinte à
l'équilibre existant entre les différentes catégories341 .
La protection des droits relatifs à une catégorie d'actions est principalement
assurée par l'approbation nécessaire des actionnaires de la catégorie visée. D'autres
garanties sont envisageables.
Les articles 173 et 176 L. C.S.A. précisent les garanties de la modification des
droits d'une catégorie d'actions. En plus des garanties normalement liées à la
modification des statuts, la loi exige la réunion d'une assemblée spéciale à laquelle
peuvent participer tous les titulaires des actions concernées. Cette assemblée se tient
dans les mêmes conditions que les assemblées générales extraordinaires. Elle a pour
mission de ratifier ou de désapprouver la modification décidée par l'assemblée
341 Art. 173 et suivants de la L. C.S.A.
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générale extraordinaire. En cas de désaccord formulé par l'assemblée spéciale, aucun
effet n'est attaché à la résolution critiquée. Un point n'est pas directement prévu par la
loi : celui de savoir combien d'assemblées spéciales doivent être réunies. Cette
question se pose dans deux hypothèses : lors de la création d'une catégorie nouvelle
de titres à la suite d'une augmentation du capital social et en présence d'actions de
catégories différentes et lors du partage en deux groupes à droits différents d'une
catégorie initialement unique. En ce qui concerne le premier cas, le problème se
réduit finalement à savoir ce que nous entendons par modification. Si nous
considérons que seule la réduction des droits est visée, il faudra une assemblée
spéciale des titulaires d'actions ordinaires, en plus d'une assemblée des actionnaires
détenteurs des actions de priorité antérieures, selon que les droits des nouvelles
actions sont supérieurs ou inférieurs à ceux des actions de préférence antérieures.
Cependant, étant donné qu'il est bien difficile de déterminer quels sont les droits
directement atteints par la création des nouveaux titres, il est préférable de réunir une
assemblée des titulaires d'actions de chaque catégorie. C'est ce que précise l'article
176(6)(3) L.es.A., en mentionnant que ce n'est que si les 2/3, ou une proportion
supérieure fixée dans les statuts, le cas échéant, des détenteurs de chaque catégorie
d'actions concernée appuient la modification qu'elle pourra être effectuée.
Quant à la seconde hypothèse, la doctrine est partagée342 sur la réponse à
donner. Pour les uns, le partage en deux d'une catégorie unique suppose deux
assemblées spéciales, une pour chaque nouvelle catégorie. Pour d'autres, une
assemblée de la catégorie unique suffit.
Nous rappelerons que la modification des droits d'une catégorie d'actions,
comme toute modification des statuts, peut être annulée pour oppression.
Dans des circonstances extrêmes, caractérisées par la mauvaise foi de la
direction, les conflits d'intérêts ou la négligence outrageusement grossière, il serait
sans doute théoriquement possible d'assimiler l'alourdissement de la dette de
l'entreprise à un manquement à l'obligation de loyauté de l'administrateur. Divers
342 Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Québec - les aspects juridiques, Montréal,
Wilson & Lafleur, Martel Ltée, 2006, p.20-11; R.-L. BEAULIEU, « Les valeurs mobilières
convertibles », (1060) 29 R du Barreau, p. 673.
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recours permettraient alors d'engager la responsabilité civile des administrateurs ou
d'obtenir la nullité de l'acte. Dans la même veine, il est à signaler que dans l'affaire
ontarienne Re Palmer and Carling O'Keefe Breweries ofCanada Ltcf43 , le tribunal a
vu dans une fusion, dont l'effet était d'accroître la dette indirectement assumée par les
détenteurs d'une catégorie d'actions, un manquement à l'obligation de loyauté de
l'administrateur.
Les actionnaires concernés peuvent, en outre, critiquer la modification devant
le tribunal. En effet, l'article 241 L.es.A. permet à l'actionnaire de présenter une
requête au tribunal afin de s'opposer à la modification. La modification est suspendue
jusqu'à ce que le juge prenne sa décision. Ce dernier vérifie si la modification ne
risque pas de causer un préjudice injuste aux demandeurs. Il peut confirmer ou
annuler la modification, mais ne peut en modifier les conditions.
Il résulte clairement de cette analyse des droits conférés par les actions qu'il
est possible de créer des différences entre elles, non seulement dès l'origine de la
société, mais aussi par la suite. En outre, nous remarquons que la plupart du temps, la
décision de modifier ces droits ne requiert pas l'unanimité. Les garanties sont
importantes, mais nous pouvons quand même nous interroger sur la valeur actuelle de
la notion d'égalité.
Section II: L'égalité de traitement relative au capital
Lors de son entrée dans la société, l'actionnaire a apporté sa contribution à
l'établissement du capitat344 et a reçu en échange deux droits pécuniaires, celui de
participer aux bénéfices345 et celui de reprendre son apport à la dissolution de la
société346. La reprise des apports s'effectue en argent, s'il reste des fonds suffisants
après paiement des créanciers. L'actionnaire recevra, en principe, une somme égale au
nominal de chaque action qu'il détient. Si son apport a été effectué en nature, il pourra
343 Re Palmer and Carling O'Keefe Breweries ofCanada Ltd, (1989) 67 O.R. (2d) 161, 172 (H.C.).
344 Art. 26 L. C.S.A.
345 Art. 24 (3) L. C.S.A.
346 Art. 210 (3) et 211(7) L. C.S.A.; Loi sur la liquidation des compagnies, L.R.Q., c. L-4.
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dans certaines conditions récupérer le bien apporté347. La société peut aussi lui
restituer son apport en cours de vie sociale par l'amortissement du capital ou le rachat
des actions348 . C'est ce qui attirera notre attention dans le premier paragraphe.
Le second paragraphe sera consacré au droit de préemption. Bien que ce soit
une prérogative négligée de la part de l'actionnaire si nous la comparons au droit de
vote et au droit sur les bénéfices, le droit de préemption est un privilège important
puisqu'il permet la souscription d'actions nouvelles lors des augmentations de capital
par préférence à des tiers extérieurs à la société. Les minoritaires ont tout intérêt à ce
que ce droit soit protégé, car il leur permet soit d'accroître leur participation au
capital, soit d'obtenir le prix correspondant à sa valeur. En pratique pourtant, la
présence du droit de préemption peut se révéler un handicap dans la recherche de
capitaux frais, c'est pourquoi il est possible de l'écarter349.
Paragraphe 1 : Le capital et ses variations
Nous allons consacrer le présent paragraphe à l'étude de quelques aspects de
l'opportunisme des administrateurs lors des opérations portant sur le capital de la
société. Les questions relatives à l'O.P.A. seront traitées ultérieurement35o.
Plusieurs motivations peuvent inspirer l'acquisition, par une société, des
actions qu'elle a préalablement émises. Elle peut souhaiter stabiliser le cours en
signifiant par ses achats que la valeur des actions cotées est sous-estimée351 , faciliter
des regroupements au sein de son actionnariat ou adapter sa surface financière à ses
besoins réels352. La société peut également profiter d'une baisse des cours pour
347 Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Ouébec - les aspects juridiques, Montréal,
Wilson & Lafleur, Martel Ltée, 2006, p.19-59.
348 Art. 2(1) L.es.A.
349 Art. 28 (2) L.eSA.; voir aussi: RJ. HAY, «The Shareholder's Pre-emptive Right: Prevention of
Director abuse in new share issuance», (1984) Canadian Business Law Journal, vol 4, 12.
350 Voir infra, p. 188 et s.
3511. AYRES & R. GERTNER, lac. cit., note 10, p. 733.
3521. AYRES & R. GERTNER, lac. cit., note 12, p. 87; J. S. JOHNSTON, lac. cit., note 12, p. 615;
I.AYRES & R. GERTNER, lac. cit., note 10, p. 735; 1. AYRES & R. GERTNER. lac. cit., note 12,
p.17; Randy E. BARNETT, «The Sound of Silence: Default Rules and Contractual Consent», (1992),
78 Va. L. Rev. 821; Jules L. COLEMAN et al., <<A Bargaining Theory Approach ta Default Provisions
and Disclosure Rules in Contract Law», (1989) 12 Harv. J.L. & Pub. Poly 639; 1. AYRES, lac. cit.,
note 12, p.1391; F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p.75.
",L",-a~p,-"ro'"'-'te"""c,,,ti~o ''-'-I....de''''s'-'a.."c'''ti''''OI'-''II''''laC!.!ir-''e''-s!.!.!m~in"'o~rl:..!.!·ta"-!.ir,-"e~s ~lo<!..r.,,-'S .!:!.d~'o~pe!<.!'r~a.!:.!:tio~n~s2:d!.!<.e..i!.p~rl~·s e~s'-.!:d!.!<.e...!:c~o!.!.!nt~ro~"l~e 91
acquérir ses propres actions à bon compte353 , ce qui lui permet de placer une partie de
ses liquidités et profite aux actionnaires qui lui demeurent fidèles. Elle peut
également réaliser, par un achat d'actions propres, l'équivalent d'une distribution aux
actionnaires cédants354 . La société est parfois contrainte d'acquérir les actions d'un
membre du personnel qui quitte la sociétë55 . Une telle acquisition peut également
s'imposer pour dénouer une situation bloquée par l'application d'une clause
d'agrément ou de préemption356. Les actionnaires majoritaires peuvent chercher à
évincer des actionnaires hostiles à rendre indisponible un certain pourcentage de titres
pour protéger la société contre une offre publique d'acquisition357.
Les conditions imposées aux acquisitions de la société de ses propres actions
sont toutefois rigoureuses358 , quels que soient les objectifs poursuivis par la société.
Cette rigueur relève du fait que de telles acquisitions peuvent comporter le risque de
diminuer le gage des créanciers, et ce en entamant l'intangibilité du capital par
l'affectation d'éléments d'actifs à une acquisition qui ne fait pas entrer de biens réels
dans le patrimoine de la société359. Le capital devient partiellement fictif puisque les
mêmes biens figurent à l'actif de la société et à son passif au poste capital. Ces
acquisitions peuvent, en outre, conduire à une utilisation abusive de certains avoirs
sociaux par des organes incompétents pour en disposer et à privilégier indûment
certains actionnaires ou certains dirigeants en poursuivant l'intérêt des vendeurs des
actions acquises plutôt que celui de la société. Dans la mesure où les actionnaires
dont les actions sont acquises vont percevoir un remboursement anticipé du capital
versé lors de la souscription ou de l'acquisition, remboursement auquel les autres ne
pourront prétendre qu'à l'issue de la liquidation, si l'actif est suffisant, la tentative de
privilégier certains actionnaires au détriment des autres peut être grande.
353 Eric A. POSNER, «Contract Remedies, Precaution, Causation, and Mitigation», (1998)
Encyclopedia of Law and Economics 3-11, Edward ELSON ed., document disponible sur le site web:
«www.ssrn.com».
354 R. MORCK, A. SHLEIFER et R. VISHNEY, «Do Managerial Objectives Drive Bad Acquisitions»,
(1990) The Journal of Finance, vol. 45, 31-48.
355 M.C. JENSEN, «Agency Costs of Free Cash-Flow, Corporate Finance, and Takeovers», (1986)
American Economie Review, vol. 76, n° 2, 323-329.
356 R.J. HAY, «The Shareholder's Pre-emptive Right: Prevention of Director abuse in new share
issuance», (1984) Canadian Business Law Journal, vol 4, 12.
357 R.J. Hay, id., p. 37.
358 Art. 36(2)(b) L.es.A. voir aussi Instruction générale Q-27.
359 O. E. WILLIAMSON, loc. cit., note 28, p. 567-591.
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Le législateur a eu le souci de protéger les créanciers sociaux, en préservant la
consistance du capital, et de maintenir l'égalité entre les actionnaires, en assurant la
transparence des opérations d'acquisition d'actions propres360.
Si la cession de la totalité des actifs entraîne purement et simplement la
dissolution du capital de la société, une cession partielle des éléments d'actifs risque
de modifier très sensiblement le capital. Par ailleurs, diverses opérations vont aussi
avoir un effet direct sur la distribution et le montant du capital361 . Il existe, en premier
lieu, l'émission de nouvelles actions au profit de certains actionnaires qui aura pour
conséquence la dilution des intérêts minoritaires362 . En second lieu, il y a la
recapitalisation. Troisièmement, le regroupement d'actions (reverse stock split)
apparaît aussi comme un moyen efficace d'élimination de la minorité.
Nous savons que la vente des actifs sociaux peut être le prélude à une
dissolution lorsque tout l'actif social est cédé ou, à un moindre degré, entraîner la
disparition d'une partie de la société, lorsque la cession n'est que partielle.
La cession de la totalité des actifs sociaux est généralement soumIse à
l'approbation d'au moins une majorité simple d'actionnaires.
La cession partielle d'actifs ne s'embarrasse pas de telles exigences et pourra
généralement être décidée unilatéralement par le conseil d'administration si elle
s'inscrit dans le cours normal des affaires de la société363.
360 Art. 36(2)(b) L. C.S.A..
361 F. Hodge O'NEAL & Robert B. THOMPSON, O'Neal's Oppression of Minority Shareholders, St-
Paul, Minn.: Thomson/West, 2004, ch. l, 1.01; James D. COX, <<Premises for Reforming the
Regulation of securities Offering: An Essay», (2000) 63 Law & Contemp. Probs. Il; Douglas M.
BRANSON, «Countertrends in Corporation Law; Model Business Corporation Act Revision, British
Company Law Reform, and Principles of Corporate Governance and Structure», (1983) 68 Minn. L.
Rev. 53, 62-63, 67-70.
362 Brich c. Cropper, (1889) 14 AC. 524; Oakbank Oil Co. c. Crum, (1883) 8 AC. 65, In re Espuela
Land and Caule Company, (1909) 2 Ch. 1987; International Power Co. c. McMaster University,
(1946) RC.S. 178; Wunderlich Brothers c. Northwestern Mutual Fire Association, (1936) 1 W.W.R
297; Re Canada Trust Co. and The Guelph Trust Co., (1950) O.R 245; Rondeau c. Poirier, (1980)
C.A 35. De plus, comme nous le verrons plus loin, le principe de l'égalité des actionnaires pourrait
même souffrir des exceptions à l'égard des détenteurs d'une même catégorie d'actions. Voir aussi les
paragraphes 48 (2) de la Loi sur les compagnies (Québec) et 27 (1) de la Loi sur les sociétés par
actions (Canada) qui confèrent le droit d'émettre des actions en série.
363 Voir Wilson c. Miers, (1861) 142 E.R 486; Daniel c. Gold Hill Mining Co., (1899) 6 B.C.R 495;
Automatic Self-Cleansing Filter Syndicale Co. Ltd. c. Cuninghame, (1906) 2 Ch. 34 (actionnaires ne
pouvant contraindre les administrateurs à vendre); Doyle c. Miniola· Mutual Pire Insurance Co.,
(1924) 2 D.L.R. 471 (Man. C.A) (vente d'entre-prise-compagnie d'assurance); Ritchiec. Ver-million
Mining Company, (1902) 4 D.L.R 588 (ÇA); Mid-West ColIieries Co. c. McEwen, [1925] RC.S. 326;
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La cession d'actifs, notamment lorsqu'il s'agit de céder une branche d'activité
prospère364, peut constituer un moyen efficace pour contrer une offre publique
d'achae65 . Il se peut aussi que les majoritaires, au lieu de se débarrasser de la
minorité, décident eux-mêmes de quitter la société après avoir préalablement vendu la
partie la plus attrayante des actifs à une société qu'ils auront pu créer pour l'occasion
et dont ils sont actionnaires et dirigeants366.
Or, dans le cadre d'une cession d'actifs, même partielle, les minoritaires
peuvent avoir été lésés parce que le prix payé est inadéquat ou que les négociations de
la vente ne revêtent pas un caractère d'honnêteté absolue367.
Certains législateurs sont toutefois parvenus à instaurer, à certaines
conditions, un début de protection. Bon nombre de législations considèrent en effet
que lorsque la cession est faite en dehors du cours normal des affaires, elle devrait
être préalablement approuvée par une majorité des deux tiers des voix368 , incluant les
Herr-mann c. Canadian Nickel Co., (1929) 4 D.L.R 42 (Ont. ÇA); Sherwood c. Cole-raine Québec
Asbestos Ud., [1955] CS. 50; L'Industrielle c. Giroux, [1971] CA 265, (1973) 8 RJ.T. 545, p. 561;
Ricioppo c. Nu-JHoldings Inc., J.E. 94-825 (CS.). Dans l'arrêt Lima c. Vannini, [1987] R.L. 235
(CA), la Cour a exigé l'approbation des actionnaires pour une vente des actifs faite pour un prix
inférieur de moitié à celui déjà approuvé par les actionnaires lors d'une assemblée annuelle.
Sans nier le pouvoir du conseil d'administration de vendre les actifs sans approbation des
actionnaires, la Cour a fait une distinction pour le cas d'une petite compagnie privée où, en fait, la
vente projetée a été soumise aux actionnaires: dans ces circonstances spéciales, il faut consulter
les actionnaires de nouveau, pour qu'ils modifient le «mandat» qu'ils ont donné précédemment.
Il nous semble, en toute déférence, que les actionnaires ne sont en aucune circonstance les
mandants du conseil d'administration, et donc qu'il est illogique d'exiger qu'ils modifient un
mandat qu'ils n'avaient même pas le pouvoir de donner à l'origine. Dans Sefterc. Litvack, J.E. 98-
144 (CS.), la vente d'entreprise devait, aux termes des lettres patentes, être décidée par la majorité
des actionnaires: les administrateurs furent condamnés à indemniser la compagnie pour avoir
contrevenu à cette exigence, et la Cour déclara que la vente était nulle.
364 Le droit américain parle de "Crown Jewels" (Bijoux de la couronne) lorsque, pour désintéresser un
«raider», la société décide de céder la partie la plus attractive parce que la plus performante de ses
activités.
365 Lucian BEBCHUK, «A Rent-Protection Theory of Corporate Control and Ownership», (1999)
NBER, working paper n03, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA; J. C. COFFEE,
«Regulating the Market for Corporate Control, A Critical Assessment of the Tender Offer's Role in
Corporate Governance», (1984) 84 Col. L. Rev. 1145; voir aussi: Frank H. EASTERBROOK and
Daniel R FISCHEL, «The Proper Role of a Target's Management in Responding to a Tender Offer»,
(1982) 94 Harv. L. Rev. 1161.
366 Robert Charles CLARK, Coroorate Law, edited by William W. BRATTON, Aldershot, England;
Burlington, VT : AshgatelDartmouth, 2000, 499-500.
367 Geoffrey BELSHER, «Innovations in Take-Over Bids: Considerations for the Bidder and the
Target», (1998) Securities Superconference, The Canadian Institute.
368 Art. 189(8) L. C.S.A.
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actions dépourvues de droit de vote369 . Une résolution du conseil d'administration
sera suffisante lorsque la vente intervient dans le cours normal des affaires. La
question essentielle sera alors de savoir ce qui constitue une vente en dehors du cours
normal des affaires et la réponse se fera au cas par cas.
Par exemple, ont été considérées comme effectuées dans le cours normal des
affaires, la cession de vieilles usines et de vieilles machines par une société se
réinstallant ailleurs37o .
Les tribunaux ont développé deux approches face à ce problème. La première
consiste à faire l'exégèse de la clause d'objet social contenue dans les statuts371 . Si la
cession d'actifs projetée a pour effet d'empêcher la société de remplir l'objectif social
qu'elle s'était fixé, elle doit être considérée comme effectuée en dehors du cours
normal des affaires. Toutefois, le professeur O'NeaI372 remarque fort justement que
l'objet social est généralement défini dans les statuts de la façon la plus large, de telle
sorte que finalement peu de cessions seront considérées comme en dehors du cours
normal des affaires.
La seconde approche met l'accent sur les activités contemporaines de la
société, c'est-à-dire que l'on ne se réfère plus à l'objet social plus ou moins vague et
extensible contenu dans les statuts. Par exemple, l'article 189(3) L.es.A. fait
référence aux transactions portant sur la totalité ou la quasi-totalité des biens de la
société « intervenue autrement que dans le cours normal des activités» 373.
Pourtant, même si la cession partielle ne porte que sur une proportion minime
des actifs de la société et qu'elle entre apparemment dans le cours normal des
affaires, cette opération peut affecter les minoritaires, notamment lorsqu'elle s'avère
369 Art. 189(6) L.CS.A.
370 Matter of Hake, 136 N.YS. 2ed 817 (1955); Murphy v. Washington American League base BalI
Club, 293 f.2d 522(D.C. 1961); Morris v. Washington Medical Center Inc, 331 A.2d 132 (1975).
371 EIsen v. Post, 146 N.E. 2d 779 (1957).
372 F. Hodge O'NEAL, « Shareholders approval of substantial asset sales », (1974) 45 U. Colo. L. Rev.
339; Harry G. HENN & John R. ALEXANDER, Laws of corporations and other Business Enterprises,
St Paul MN, West publishing CO,1983, p. 785 et s.
373 Pour une définition d'une telle transaction, voir Re Bradford Roofing Industries Property Ltd.,
1966, 1 N.S.W.R. 674, 1966,84 W.N. (N.S.W.) 276; Gimbel c. Signal Comparues Inc., 1974,316 A.
2d 599, Del. Ch., conf. 316 A. 2d 619, Del. Sup. Ct. Pour une définition de l'expression «cours
normal des activités », voir par analogie Pacifie Mobile Corp., 1982, C.A. 501. Pour une étude
générale sur l'article 189(3), voir Mark CANNAGE, «Sale of Substantially AlI the Assets of a
Corporation», (2000), 3 Cano Bus. L,J. 264.
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être le prélude à d'autres opérations oppressives pour la minorité374. Dans ce cas, le
minoritaire pourra obtenir réparation375 .
La recapitalisation, opération qui revient à modifier la structure du capital
social, peut être décidée afin d'éliminer les dividendes arriérés des actions
privilégiées à dividende cumulatië76 . Mais la recapitalisation peut aussi constituer un
moyen pour les dirigeants et les majoritaires de renforcer leur contrôle ou leur
faciliter l'achat d'actions nouvelles à droit de vote377 . Plusieurs juridictions
permettent de modifier les droits des actionnaires au besoin en amendant les articles
avec double approbation majoritaire des actionnaires et des actionnaires titulaires de
la catégorie d'actions visée.
Dans son traité378, le professeur ü'Neal cite l'exemple d'une recapitalisation
abusive. En l'espèce, il s'agissait d'éliminer les héritiers d'un membre fondateur qui
n'étaient pas suffisamment impliqués dans les affaires de la société. Un projet de
recapitalisation avait été mis en œuvre, par lequel les actions de la société allaient être
scindées en deux groupes, l'un «catégorie A» composé d'actions à droit de vote,
l'autre «catégorie B » composé d'actions sans droit de vote. Chaque membre de la
famille recevrait pour chaque action ordinaire ancienne une action de la catégorie A
et vingt actions de la catégorie B. La recapitalisation fut décidée à l'unanimité en
assemblée générale extraordinaire. Toutefois, aucun des actionnaires ne fut averti de
la faculté de reprise qu'offrait, en pareil cas, la loi de l'état de New York. Peu après
l'opération, plusieurs actionnaires décédèrent et les dirigeants mirent tout en œuvre
pour racheter, même avec prime, les actions de catégorie A. En revanche, ils ne
374 Il nous faut à ce stade déplorer qu'en pratique la plupart des législations n'aient pas comme le
législateur canadien opté pour l'une ou l'autre des méthodes. Cette lacune législative empêche en effet
le minoritaire de se protéger efficacement. La plupart du temps, si les majoritaires soutiennent que
ladite cession entre dans le cours normal des affaires et par conséquent n'accordent aux minoritaires ni
le droit de voter sur cette opération, ni le droit de faire reprendre leurs titres, le minoritaire ne pourra
qu'acquiescer ou se risquer dans une action en justice longue et coûteuse et dont l'issue est incertaine.
375 Les recours pour oppression en vertu de l'article 241 L. C.S.A. voir Infra, p. 333 et s.
376 Action privilégiée à dividende cumulatif: lorsque la société n'est pas en mesure d'assumer le
paiement du dividende ou de la totalité du dividende, la somme manquante est assumée par la société
comme une dette à l'égard des détenteurs de ce genre d'actions et sera reportée l'année suivante en
addition au dividende annuel.
377 William L Cary and Melvin Aron Eisenberg, CO!J?orations: Cases and Materials, 7th ed, Westbury,
NY: Foundation Press, 1995, p. 1605-1632.
378 F. Hodge O'NEAL & Robert B. THOMPSON, O'Neal's Oppression of Minority Shareholders, St-
Paul, Minn.: Thomson/West, 2004, Par 5.13.
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manifestèrent aucun intérêt pour les actions de la catégorie B puisqu'ils n'étaient
intéressés que par le renforcement de leur position de contrôle. Le professeur ü'Neal
explique alors que l'absence d'infonnation sur la possibilité d'accès à un droit de
reprise devrait, dans une telle situation, justifier la nullité de la recapitalisation. Dans
tous les cas, nous pouvons désonnais compter sur le contrôle du juge qui devra
rechercher le caractère équitable et honnête de l'opération, sachant que cette dernière
exigence a été renforcée.
Le «reverse stock split» consiste en l'amendement des statuts de la société de
façon à réduire le nombre d'actions en circulation379. Il s'agit donc d'une technique
qui s'apparente à la recapitalisation, en ce sens qu'elle modifie la structure du capital
social.
Un groupement d'actions peut générer la création de fractions d'actions que la
société pourra acquérir de façon discrétionnaire. Il s'agit d'un moyen qui, quoique
peu utilisé, pennettra d'éliminer des actionnaires minoritaires. En pratique, c'est la
majorité qui décide d'amender les statuts afin de réduire le nombre d'actions en
circulation en les regroupant de telle manière que chaque action ancienne ne vaudra
plus qu'une fraction d'action nouvelle38o. Un vote à la majorité simple est
généralement suffisant. Par exemple, il sera décidé que pour acquérir une nouvelle
action, il faudra présenter 600 actions anciennes. Tout actionnaire qui disposerait de
moins de 600 actions se trouverait donc seulement en possession d'une fraction plus
ou moins importante d'une action.
Dans certaines législations, la détention de fractions d'action est exclue381 et
l'actionnaire doit alors soit accepter le rachat de sa fraction par la société, soit
acquérir suffisamment d'actions anciennes pour constituer une action nouvelle. La
majorité pourra donc s'assurer de l'élimination totale des minoritaires en votant une
réduction du nombre d'actions suffisante pour qu'en fin de compte aucun minoritaire
ne puisse détenir une action entière. Toutefois, la technique sera sans doute plus
efficace en présence de petites ou moyennes sociétés, les actionnaires minoritaires
379 F.R. BUCKLEY and M.Q. CONNELLY, Corporations: Principles and Policies, 2nd ed., Toronto:
Emond Montgomery, 1988, p.2l2-2l8.
380 Roderick 1. WOOD, Murray T. BROWN, Richard W. BAUMAN, «Modifications to Corporate
Constitutions in Alberta: An Empirical Study», (1993) 31 Alta. L. Rev. 263.
381 Id., p. 264
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des grandes sociétés disposant souvent de lots d'actions trop volumineux pour être
évincés.
Le reverse stock split peut avoir des conséquences d'autant plus graves pour
les actionnaires minoritaires qu'aucune loi ne prévoit la possibilité d'ouverture d'un
droit de faire reprendre ses titres après évaluation382 . La seule issue possible pour le
minoritaire lésé sera donc de s'en remettre à la justice.
En principe, rares sont les juridictions qui s'opposent a priori à l'élimination
des minoritaires par voie de regroupement d'actions. Il faut néanmoins, selon les
tribunaux, que les initiateurs majoritaires aient respecté deux ou trois critères dans
leur décision en raison des devoirs de loyauté qui les lient à la société et aux autres
actionnaires. Le reverse stock split devra répondre à une raison d'affaire valable. Les
tribunaux étatiques qui appliquent encore strictement le business purpose test
semblent peu disposés à confirmer un regroupement d'actions dont le seul objectif
visible est l'élimination de certains actionnaires383 . Par ailleurs, nous savons qu'au
Delaware, la décision Weinberger v. U0p384 a définitivement mis à l'écart le test de
la raison d'affaires tout d'abord en matière de fusion. Bon nombre de législations ont
depuis repris cette jurisprudence pour l'appliquer non seulement aux fusions mais
aussi à d'autres changements fondamentaux comme les regroupements d'actions. Ces
législations recourent donc aux deux autres critères que sont l'absence de fraude,
c'est-à-dire le caractère honnête des négociations, et le versement d'un prix
raisonnable et juste en échange des actions concernées par le regroupement. La
présence de juste prix demeure le test essentiel.
Remarquons enfin que la L. V.U s'applique si le reverse stock split intervient,
notamment à la suite d'une offre publique d'achat ou de toute autre transaction
soumise à une obligation d'information extensive en vertu du droit fédéral. Par
exemple, un regroupement d'actions intervenant en vue du retrait de la cotation
boursière de la société devra se conformer à la L. V.M.
382 R. ROMANO, «Law as a Product: Sorne Pieces in the Incorporation Puzzle», (1985) 1 J. of Law,
Economies and Organization 225; R. ROMANO, «The State Competition Debate in Corporate Law»,
(1987) 8 Cardozo L. Rev. 709.
383 B.R. CHEFFINS, «An Economie Analysis of the Oppression Remedy: Working Towards a More
Coherent Picture ofCorporate Law», (1990) 40 U. ofToronto L.J. 775, 783-88.
384 Weinberger v. V.O.P., 457 A. 2d 701, Del 1983.
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Les actionnaires majoritaires, avec l'appui des dirigeants, recherchent à
diminuer la proportion des droits de vote minoritaire ainsi que leur droit au dividende
et, plus généralement, sur l'actif social. Pour ce faire, ils décideront l'émission de
nouvelles actions et en contrôleront la distribution385 , La nouvelle émission peut être
effectuée avec des actions autorisées mais non émises jusque là, avec des actions
récemment autorisées en vertu d'un amendement des statuts ou avec des actions que
la société a rachetées et qu'elle n'a pas annulées,
En cas de nouvelle émission, les actionnaires minoritaires disposent
éventuellement d'un droit de préemption386 qui les protége en principe efficacement
contre ce genre de manœuvre majoritaire, Le droit de préemption est en général
ouvert à tout actionnaire et lui permet de souscrire à proportion de sa participation
existante, Uniformément exercé par tous les actionnaires, le droit de préemption
permettra donc de maintenir la répartition initiale antérieure à la nouvelle émission,
Toutefois, les majoritaires pourraient fort bien avoir décidé un amendement des
statuts afin de supprimer le droit de préemption, En effet, les lois prévoyant
l'ouverture d'un droit de préemption ne sont pas d'ordre public387 et rien ne s'oppose
à ce que les statuts de la société excluent ou limitent l'exercice d'un tel droit.
Paragraphe 2 : Le droit de préemption
La pratique consistant à attribuer aux actionnaires un droit de préemption lors
de la souscription du capital nouveau remonte à loin388 , La reconnaissance de ce droit
est importante pour l'actionnaire, En effet, s'il ne peut être qualifié de droit inhérent à
385 J.S. ZIEGEL, «The New Look in Canadian Corporation Laws» in Studies in Canadian Company
Law, Vol. 2, Toronto: Butterworths, 1973, 68; J.S. ZIEGEL, «Freezing out minority shareholders
through the issuance of additional shares», (1972) 2 Memphis St. L. Rev. 375; R.J. GILSON, «The
Case Against Shark Repellent Amendments: Structural Limitations on the Enabling Concept», (1982),
34 Stanford L. Rev. 775 at 781-2, Toutefois, au sujet de l'efficacité limitée de ces dispositions, voir p.
792-6.
386 R.J. HAY, «The Shareholder's Pre-emptive Right: Prevention of Director Abuse in New Share
Issuance», (1984) 9 c.B.L.J. 2, 3-7.
387 Id., p.3-8.
388 Smith c. Hanson Tire & Supply Co., (1927) 3 D.L.R. 786; Bonnisteel c. Collis Leather Co. Ud.,
1919,45 O.L.R. 195. Voir aussi: R. J. HAY, «The shareholder's pre-emptive right: Prevention of
directors abuse in new share insurance», (1984), 9 Cano Bus.L.J 2.
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la qualité d'associé, car réservé aux sociétés de capitaux389, il est cependant un droit
individuel de l'actionnaire dont l'exercice doit se faire dans le respect de l'égalité et
dont la suppression affecte l'égalité de traitement entre actionnaires39o. Son objet est
de compenser la perte que subissent les actionnaires anciens du fait de l'accès de
nouveaux membres aux bénéfices mis en réserve par la société. Cet inconvénient a
été limité par le biais du droit de préemption ainsi que d'un autre moyen, à savoir la
prime d'émission. Cette prime est versée par les nouveaux actionnaires en plus du
montant des actions. Elle permet non seulement de couvrir les frais de l'opération et
d'augmenter la masse d'argent frais au profit de la société, mais également de
contrebalancer la diminution du quantum du droit des anciens actionnaires sur les
réserves391 .
Le droit de préemption est un droit individuel dont la réalisation dépend
principalement de la volonté de son titulaire. Pour cette raison, il est important de le
protéger. Mais ce droit joue un autre' rôle non moins intéressant, dans le sens qu'il
permet d'assurer un certain équilibre dans la société et d'éviter la perte de contrôle qui
suivrait l'attribution d'actions nouvelles à des tiers, surtout s'il s'agit de groupes
financiers. Il ne faut cependant pas exagérer l'utilité du droit de préemption à cet
égard car, assez souvent, les actionnaires sont incités à renoncer à son exercice.
Le droit de préemption est considéré comme un droit qui émane des statuts, du
moms en droit canadien. La rédaction de la L.es.A. est supplétive392, et ce
contrairement à la rédaction de l'article 183 du Code de commerce français qui est
389 William L Cary and Melvin Aron Eisenberg, Comorations: Cases and Materials, i" ed, Westbury,
NY: Foundation Press, 1995, p. 195-96; R. Iennings and R. Buxbaum, Comorations. Cases and
Materials, Minnesota, American Casebook Series, 5th ed, 1979, p.869-892; Drinker, «The Pre-emptive
Right of Shareholders to Subscribe to New Shares», (1930) 43 Harv. L. Rev. 586; Everett R.
Trebilcock, «Pre-Emptive Rights of Shareholders in Originally Authorized but Unissued Capital
Stock», (1941) Michigan Law Review, Vol. 40, No. l, 115-118.
390 Florentino P FELICIANO, «On the Shareholders Right ofPre-emption: Law and Practice», (1953)
28 Phil. L.I. 443; P. Blais, «Shareholder's Protection from Share Watering Caused by the Additional
Issue ofShares: Pre-emptive Rights», (1961) 19 U. Toronto Fac. L.Rev. 43.
391 Fraser c. Whalley, (1864) 2 H.M. 10 et (1907) 71 E.R. 361 ; Crédit canadien Inc. (In rel: Sun Trust
Co. c. Bégin, [1937] R.C.S. 305; Sabex internationale Ltée (In rel: Lavigne c. Sagebec Inc., C.S.
Montréal 500-05-026544-781, le 14 février 1979; Legion Oils Ltd. c. Barron, (1956) 2 D.L.R.505;
Martin c. Gibson, (1908) 15 O.L.R. 623 ; Perreault c. Milot, (1886) 14 R.L. 417 ; Punt c. Symons &
Co., (1903) 2 Ch. D. 506.
392 Florentino P. FELICIANO, «On the Shareholders Right ofPre-emption: Law and Practice», (1953)
28 Phil. L.I. 443; P. Bais, «Shareholder's Protection from Share Watering Caused by the Additional
Issue ofShares; Pre-emptive Rights», (1961) 19 U. Toronto Fac. L.Rev. 43.
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impérative393. En droit français, le droit de préemption émane de l'action et les statuts
ne peuvent y déroger. La rédaction supplétive de la L.es.A. prive les actionnaires
canadiens, surtout les minoritaires, d'un moyen de défense pour contrer
l'opportunisme des administrateurs et des majoritaires.
Les statuts seuls permettent de disposer de ce droit. L'article 28(1) L.es.A.
indique: «Si les statuts le prévoient, les actionnaires détenant des actions d'une
catégorie ont, au prorata du nombre de celles-ci, un droit de préemption pour
souscrire, lors de toute nouvelle émission, des actions de cette catégorie, au prix et
selon les modalités auxquels elles sont offertes aux tiers »394. Ainsi, aucun droit de
préemption n'existe légalement pour les obligataires, ni pour les parts sociales des
sociétés autres que par actions.
Le droit de préemption est proportionnel au nombre d'actions détenues.
Comme l'action, le droit de préemption est négociable. Cette caractéristique a un
grand intérêt pour les actionnaires minoritaires. Le fait d'octroyer la faculté de
souscrire des actions nouvelles par préférence aux tiers est une faveur pour les
anciens actionnaires, mais elle risquerait de demeurer lettre morte pour nombre
d'entre eux si son bénéficiaire ne pouvait, faute de disposer des sommes nécessaires à
la souscription, en user, ce qui est le cas de bien des petits porteurs395• En outre, il ne
sera pas toujours possesseur d'assez de droits pour pouvoir souscrire. La négociabilité
est donc un complément indispensable qui permet à ces actionnaires, en cédant leur
droit à un tiers, de récupérer la réduction de leurs droits sur l'actif social. Inversement,
un actionnaire désireux d'accroître sa participation et ayant les fonds pour cela pourra
acheter en sus de ses propres droits ceux d'un ou plusieurs de ses co-actionnaires. Un
actionnaire peut également renoncer à son droit en faveur d'un bénéficiaire.
La cession doit respecter les mêmes formes que celles des actions. Cela
implique en principe que le droit de préemption supporte les mêmes restrictions en ce
domaine que l'action. La question qui se pose est s'il en est ainsi pour les clauses
d'agrément. La doctrine estime que les clauses d'agrément sont applicables au droit de
393 L'article 289 mentionne: les actions "comportent" un droit préférentiel de souscription.
394 R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p. 340.
395 R.I. HAY, «The Shareholder's Pre-emptive Right: Prevention of Director Abuse in New Share
Issuance», (1984) 9 C.B.L.I. 2, 28-32; Kevin P. MCGUINNESS, The Law and Practice ofCanadian
Business Corporations, Toronto, Butterworths, 1999, p. 361-363, 385 et 844.
","La~pr,-"o""te",-c,-"tio~n"-,d"",e",-s-"-ac"-,t"""io"-,n~lla,,-,i,--,re,,,-s.!..!..m,-,,iI",,,,lO,,-,rl..."°ta"",irw:e,,,-s"""lo"""rsL;d",-'~op",-,e,,-,'ra"-,t"",,io'-!.!Il~s"",dewp"-!.r-""is""esL;d"-,e..,c",,o.!..!..ll~tr~ôl±.e l 01
préemption, ce qui paraît logique puisque nous aboutissons au même résultat qu'il
s'agisse d'une cession d'actions ou du droit de souscrire par préférence396.
Le droit de préemption se manifeste lors de la souscription d'actions nouvelles
en numéraire dans le cadre d'une augmentation de capital. L'article 28(2) L.es.A. est
précis sur ce point. Il en résulte que ce droit ne joue pas en cas d'augmentation de
capital par apport en nature.
Préalablement à tout exercice de ce droit, il y a évidemment la décision
d'augmenter le capital social qui relève de l'assemblée générale extraordinaire, après
rapport du conseil d'administration. Elle est prise aux mêmes conditions de quorum et
de majorité que les modifications statutaires, sauf lorsqu'il s'agit d'une incorporation
de réserves, laquelle peut être décidée à la majorité simple. L'assemblée peut autoriser
l'augmentation du capital et en confier la réalisation au conseil d'administration.
Toutefois, si le capital autorisé est illimitë97, le conseil sera en mesure de procéder à
l'augmentation du capital. La seule réserve au pouvoir du conseil est que le pouvoir
d'émettre des actions ne peut être utilisé pour maintenir au pouvoir le conseil
d'administration ou pour faire échec à une offre publique d'achat. Son objectif est de
fournir des capitaux à la société. C'est dans ce sens que la Cour supérieure du Québec
s'est prononcé dans la décision Beauchamp c. Contenants Sanitaires398 . La Cour
supérieure a émis une injonction interlocutoire pour réprimer un cas d'abus de
pouvoir commis par un administrateur qui avait dilué le contrôle d'un actionnaire
minoritaire en émettant des actions à un prix inférieur à leur valeur nominale. L'un
des intimés, principal actionnaire de la société intimée, désirant détenir les deux tiers
des actions <<votantes» pour être seul autorisé à signer les chèques et. pouvoir
administrer la société sans avoir à consulter les actionnaires, a procédé à une nouvelle
émission d'actions à une valeur nominale inférieure à la valeur marchande des actions
déjà émises et sans que soit offerte au requérant la possibilité de souscrire à l'achat de
396 M. GIGUÈRE, Les devoirs des dirigeants de sociétés par actions, Québec PoU.L., 1967, p.245;
Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Ouébec., Montréal, ; F.W. WEGENAST, The
Law of Canadian Companies, Toronto, Burroughs, 1931, p.l227o
397 Art.6(l)(c), 173 et 176 L.es.A. ; Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, Droit des sociétés
~ar actions, Montréal, Éditions Thémis, 2002, p. 3030
98 Beauchamp c. Contenants Sanitaires, C.S. [1979] CoS. 414.
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nouvelles actions. Il n'est pas pennis aux administrateurs de procéder à de nouvelles
émissions de titres dans le simple but de se perpétuer dans l'exercice de leur pouvoir
en maintenant leur contrôle ou celui de leurs amis au sein de l'assemblée générale. Le
requérant a établi un droit prima facie apparent et suffisamment clair à l'émission
d'une injonction interlocutoire, puisque c'est lui, et non les intimés, qui assumera le
poids des inconvénients advenant le rejet de la requête.
L'infonnation des actionnaires a été spécialement organisée par le législateur
de manière à ce qu'ils soient à même d'utiliser correctement leur droit. En plus de
l'infonnation liée à l'augmentation du capital social, une publicité les avertit de la
possibilité de souscrire.
Si la société fait publiquement appel à l'épargne, un avis doit être inséré dans
le même délai et son contenu reproduit dans les prospectus.
Les modalités de la souscription sont les suivantes: parmi les renseignements
dont bénéficient les actionnaires avant l'ouverture de la souscription, le nombre de
droits nécessaires pour souscrire doit figurer. La proportionnalité du droit de
préemption par rapport aux actions détenues ne signifie pas que la possession d'une
seule action pennette forcément de souscrire une action nouvelle. Tout dépend de
l'importance de l'augmentation décidée. Il faudra, par exemple, détenir cinq ou dix
actions pour en souscrire une nouvelle. Dans ce cas, la négociabilité du droit prend
tout son intérêt car les actionnaires n'atteignant pas ce chiffre pourront acheter le
complément à d'autres, ou au contraire céder les leurs.
La loi ne prévoit rien pour les actions non souscrites. Les avis sont partagés
sur leur sort. Pour certains, les dirigeants peuvent les répartir librement, notamment
en les offrant à des tiers. D'autres pensent que les actions restantes doivent être
offertes à tous les actionnaires d'une manière générale.
La répartition par les dirigeants présente l'inconvénient de favoriser les
majoritaires au détriment des minoritaires. Quant à la seconde solution, elle présente
le risque pour la société de devoir se soumettre à la réglementation prévue en cas
d'appel public à l'épargne. Signalons que le législateur, conscient de ces inconvé-
nients, laisse les sociétés libres de rétablir le droit à titre réductible par décision
expresse de l'assemblée extraordinaire.
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Le régime du droit de préemption est réglementé plus strictement par la loi
française que par la loi canadienne. Ainsi, les modalités de répartition des actions non
souscrites par les bénéficiaires du droit de préemption, ou encore celles de la
renonciation individuelle au droit, sont précisées par les textes en France, alors que
rien n'est prévu sur ces points en droit canadien. Cette liberté que le législateur
canadien accorde aux actionnaires aboutit parfois à des effets critiquables quant aux
droits des minoritaires. Nous pourrons citer en exemple les nombreuses possibilités
qui existent pour les sociétés de s'exempter des dispositions légales dans leurs statuts.
Cette faveur, qui est faite à ces sociétés, part d'un bon sentiment, soit éviter un régime
trop contraignant. Malgré la reconnaissance aux actionnaires minoritaires du droit de
protéger leurs prérogatives d'associés, il existe donc encore de nombreuses lacunes
dans cette protection, surtout en ce qui concerne sa mise en oeuvre. Les actionnaires
minoritaires canadiens nous ont paru moins bien protégés que les actionnaires
minoritaires français. Dans les deux pays, des atteintes importantes sont admises aux
droits inhérents à la qualité d'actionnaire, mais il nous semble que les minoritaires des
sociétés françaises ont au moins cet avantage de pouvoir exiger que les majoritaires
respectent strictement les nombreuses dispositions légales. Évidemment, cette
réglementation ne supprime pas totalement les abus. La notion d'abus de majorité
prend alors le relai399.
Nous remarquerons que la preuve d'un abus sera, normalement, plus facile à
faire lorsqu'un droit inhérent à la qualité d'actionnaire est en cause car le principe est
le respect de ce droit et l'exception est l'atteinte justifiée par l'intérêt social. L'intérêt
social joue un rôle comme limite au pouvoir des majoritaires, mais ce rôle est très
atténué par rapport à celui constaté dans la participation à la vie sociale. L'égalité, au
contraire, prend un relief particulier. Elle est la manière normale de traiter
l'actionnaire dans ses droits individuels. Elle n'est plus simplement un révélateur de
l'atteinte à l'intérêt social, bien qu'elle conserve une certaine dépendance à l'égard de
cet intérêt qui peut justifier une inégalité. Dans la protection des droits des
minoritaires en qualité d'investisseurs, l'intérêt social ne joue pratiquement aucun
rôle. Au contraire, l'égalité s'affirme comme étant le principe général sur le
399 AR. CRETE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p. 338.
""La~py,,-,,o.'-"te,,,,-ct,-,-,io,,-,-n,-,d,,,,,e,,,-s.:o.ac"-,t,-"io~n,-"na",,-i<..>re,,,-s..:.<.rn""il-",l0,",-rl""'ta""-ir"",,,e,,,-s.'-"1o<,-rs"-,d",-,,,'opr<->e",-'y,,,,at,,-,io,,,,,n,,-s""deup~r-,-,is",es"--d",-,e"-,c"",o~n,,-,-tr,,,",ôl,,,,-e 104
fondement duquel est organisé toute la protection des investisseurs minoritaires.
C'est dans ce sens que c'est prononcé la jurisprudence McEwen v. Goldcorp
Inc. 4oo. En l'espèce, le demandeur contestait la décision des administrateurs de
procéder à un arragement statutaire avec Glamis Gold Ltd. Cet arrangement
permettait à Goldcorp d'acquérir le contrôle de Glamis en offrant des actions et du
comptant aux actionnaires de cette dernière. L'élément central du litige consistait en
l'émission de nouvelles actions aux porteurs de Glamis. Cette émission significative
d'actions, représentant près de 67% des actions émises en circulation, avait pour effet
de diluer les actionnaires existant de Goldcorp. Selon McEwen, Goldcorp ne pouvait
procéder à une telle émission sans d'abord soumettre l'arrangement à l'approbation
des actionnaires. Le défaut de soumettre l'arrangement aux actionnaires constituait,
de l'avis du demandeur, une conduite donnant ouverture au recours pour oppression.
Dans le cadre de l'analyse de la nature oppressive de l'arrangement de
Goldcorp, la Cour a souligné l'importance de la règle de l'appréciation commerciale.
En particulier, la Cour a remarqué que le conseil d'administration bénéficiait d'une
grande discrétion pour élaborer de telles transactions lorsqu'il avait pris une décision
qui respectait les deux grandes exigences de la règle de l'appréciation commerciale
formulée par la Cour suprême:
« In this case, the Board decideçl to proceed by issuance ofshares and
arrangement of Glamis pursuant to the BCBCA. This choice ofstructure was
open to the Board and it achieves Goldcorp's objective ofacquiring 100% of
Glamis' shares in a cost effective and tax efficient manner. The Board did
consider whether shareholder approval should be sought but determined not
to do so. This decision was informed by, amongst other things, legal advice
and the knowledge of the importance to Glamis ofdeal certainty. There was
nothing inappropriate or illegitimate in choosing one transaction structure
over another or in determining that the decision to enter into the transaction
400 McEwen v. Goldcom Inc., 2006 CanLII 35985 (ON S.e.). Référence tirée du blogue du professeur
Stéphane ROUSSEAU: <<http://droit-des-affaires.blogspot.com/2007/03/les-1 O-decisions-marquantes-
de-2006-la.html ».
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was that of the Board and not the shareholders. In my view, the decision was
within the range ofreasonableness. Provided the Board's decision is within a
range ofreasonableness, that decision should prevail ».
Le droit positif, qu'il s'agisse de la loi ou de la jurisprudence, se réfère à
plusieurs reprises à l'égalité des actionnaires, mais n'en donne aucune définition.
Nous tenterons donc de préciser ce que signifie, à l'heure actuelle, cette notion dans
les sociétés de capitaux.
Le principe selon lequel les actionnaires sont en droit d'espérer un traitement
égalitaire apparaît dans la législation d'une manière expresse. L'article 24(3) L.es.A.
précise l'obligation de respecter l'égalité des actionnaires en ces termes: « Tous les
détenteurs d'actions d'une société, dont le capital social est formé d'une seule
catégorie d'actions, détiennent des droits égaux ... »401. Cette disposition suggère
donc une obligation pour les dirigeants sociaux de respecter l'égalité. Toutefois, la
violation de ce droit n'entraîne pas, en principe, la nullité. Il en va différemment
lorsque l'égalité est exigée impérativement pour une opération comportant des risques
particuliers d'atteinte à l'égalité. Dans ce cas, une disposition légale prévoit des
sanctions précises. Ainsi en est-il de l'article 241 L.eSA.
En réalité, il est quasi impossible de donner une liste exhaustive des
dispositions de la loi sur les sociétés qui sous-entendent le respect de l'égalité entre
les actionnaires. Nous pourrions en effet y inclure les textes qui font obligation aux
dirigeants de traiter de la même manière tous les actionnaires quant à l'information, à
la convocation aux assemblées, etc.
Le respect de l'égalité des actionnaires est souvent invoqué par les tribunaux.
L'exemple le plus frappant est l'abus de majorité, qui suppose à la fois une atteinte à
l'intérêt social et un non-respect de l'égalité des actionnaires.
L'étude du droit positif a montré que le respect de l'égalité n'était pas réservé à
la seule hypothèse de la présence de plusieurs catégories d'actions. Elle semble plutôt
être liée à la qualité d'actionnaire et former la base sur laquelle s'organisent les
rapports entre membres. C'est en tout cas une des principales notions sur lesquelles se
401 Art. 24 (3) L. C.S.A.
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fonde la défense des droits des actionnaires minoritaires. Cela justifie amplement que
nous cherchions à en approfondir le contenu.
Selon la doctrine402 , l'égalité des actionnaires trouverait son origine dans le
contrat de société. Les actionnaires, supposés égaux au départ, s'engagent librement à
une relation contractuelle dans laquelle ils comptent bien conserver une situation
égalitaire. Aussi sont-ils tous appelés à participer à la vie sociale, même si la
réalisation de ce droit n'a lieu que tardivement. En outre, ils disposent d'un certain
nombre de prérogatives fondamentales qui ont motivé leur entrée dans la société, et
sont par conséquent non seulement intangibles, mais également attribuées à tous les
membres de façon identique. Les droits individuels des actionnaires ne proviennent
pas de la volonté des participants à la société, ils relèvent de la qualité d'actionnaire
qu'ils permettent de caractériser. Cette vision est inadaptée quant à l'égalité. Son point
de départ est d'ailleurs lui-même contestable. La doctrine contractuelle remet en
cause, pour la plupart des contrats, l'idée d'égalité des parties contractantes. Nous
pouvons donc nous demander pourquoi le contrat de société serait à l'écart de cette
évolution.
Déjà douteuse dans les sociétés de personnes, pourtant les plus proches de
cette conception de la société, il est clair qu'il n'existe pas de véritable égalité entre les
actionnaires dans les sociétés de capitaux. La société par actions, en outre, n'a plus
qu'un lointain rapport avec le contrat dont elle est issue et les relations entre les
actionnaires ne sont pas réglées uniquement par la convention statutaire. Même en
Angleterre, où les statuts ont encore actuellement une grande importance, la loi et la
jurisprudence sont intervenues pour établir peu à peu les règles de l'équilibre. C'est à
partir de ces constatations que les détracteurs de la théorie de réseau de contrats ont
élaboré leurs arguments.
En fait, nous pouvons nous demander si ces discussions ne sont pas des
querelles de mots, au moins quant aux explications qu'elles donnent de l'égalité des
actionnaires. La clé du problème est en réalité dans le terme employé: l'égalité. Ne
402 S. CLAESSENS and L LAEVEN, «Financial development, property rights, and growth», (2003)
Journal of Finance; A. DEMIRGÜC-KUNT and V. MAKSIMOVIC, «Law, Finance, and Firm
Growth», (1998) Journal of Finance, Vol. 53,2107-2137; A. DlTTMAR, 1. MAHRT-SMITH, and H.
SERYAES, «International Corporate Governance and Corporate Cash Holdings», (2003) Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol 38.
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devrait-on pas plutôt parler d'équilibre?
L'égalité implique des rapports d'individu à individu403 et l'examen de chaque
élément d'une manière isolée404 . L'équilibre, quant à lui, suppose une combinaison
d'éléments permettant d'aboutir à un état de stabilité, d'amener les deux plateaux de la
balance au même niveau, même si leur contenu diffère.
La société, groupement au sein duquel s'affrontent des intérêts divergents, ne
fonctionne qu'à condition d'atteindre un équilibre des forces en présence. La difficulté
réside dans le fait que cet équilibre n'est pas définitif. Il est remis en cause chaque
fois qu'un événement interne ou externe modifie quelque chose au rapport de forces
initial. C'est pourquoi il faut rechercher une nouvelle harmonie, soit en supprimant la
cause du déséquilibre, par exemple en annulant la décision sociale qui l'a provoqué,
soit en compensant celui-ci par l'octroi d'un avantage aux membres qui en ont
souffert. L'intérêt social ne peut justifier un déséquilibre prolongé car toute la
structure sociale est fondée sur cet équilibre des forces. C'est pourquoi les décisions
qui peuvent risquer un déséquilibre entre les actionnaires ne peuvent être prises qu'à
condition de respecter des garanties particulières visant une meilleure information des
actionnaires sur les conséquences de leur vote et une participation accrue à la
décision.
Finalement, lorsque nous parlons de l'égalité des actionnaires, nous nous
référons encore à un aspect de l'intérêt de la société. Tandis que l'intérêt social tend
plutôt à promouvoir la personne morale, l'égalité s'applique plutôt aux relations entre
actionnaires au sein de la société. Nous retrouvons ici les deux aspects de la société:
une entité ayant des droits et des obligations et un groupement de personnes (même si
les relations entre celles-ci sont plus fondées sur les capitaux qu'elles détiennent que
sur les personnes).
Nous comprendrons dès lors pourquOI l'abus de majorité utilise la
403 R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SHLEIFER, and R. VISHNY, «Law and Finance»,
(1998) Journal of Political Economy 106, 1113-1155; R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A.
SHLEIFER, and R. VISHNY, «Investor Protection and Corporate Valuation», (2002) Journal of
Finance 57, 1147-1170.
404 R. LEVINE, «Financial development and economic growth: View and agenda», (1997) Journal of
Economie Literature 35, 688-726; A. SHLEIFER and D. WOLFENZON, «Investor protection and
equity markets», (2003) Journal ofFinancial Economies 66, 3-27.
",-L",-al'.-'P"',-"o~te±c.!.!'tio,,-,n~d~e::.!..s..!:!.a~ct~io~n.!..!.!na~i!...!re~s.!.!.m~in~ou..n~·ta~i!...!re::.!..s~lo~rs>!-d~'oPlL!e"-!..'r!!.!at~io!!..!n.:!...s~de~p~r..!;.:,is~es~de~c~oé!..!ll!!..t,.,~ôl~e l 08
discrimination comme élément révélateur de l'atteinte à l'intérêt social.
Nous conserverons le terme d'égalité pour la suite de cette étude, mais le plus
souvent il s'agira en réalité de cet équilibre social dont nous venons de parler. Il y a,
en effet, très peu de cas dans lesquels les actionnaires peuvent prétendre à une égalité
véritable. Nous pourrons donner en exemple l'information des actionnaires, encore
que ce soit plus une égalité entre les épargnants, lorsque la société fait appel public à
l'épargne. L'égalité sert aussi de guide dans l'exercice des droits des actionnaires car,
à partir du moment où des droits leur sont reconnus, leur mise en oeuvre doit se faire
suivant un principe d'égalité. En définitive, il n'y a pas réellement égalité des droits405
mais simplement un équilibre à respecter. En revanche, il doit y avoir égalité dans
l'exercice de ces droits.
L'étude de la protection des minoritaires en leur qualité d'associés participant à
une société de capitaux a mis en lumière deux points fondamentaux : ils disposent
d'un certain nombre de prérogatives inhérentes à leur qualité d'actionnaires, que la
majorité ne peut supprimer sans porter atteinte à toute la structure sociale, et leurs
relations avec leurs co-associés sont organisées sur la base d'un certain équilibre. Cet
équilibre n'est pas figé et peut évoluer au cours de la vie sociale. Il ne peut cependant
pas subir de perturbations trop importantes, sous peine de compromettre la bonne
marche de la société.
Quant à la comparaison des différentes législations, elle conduit aux réflexions
suivantes: les droits canadien, anglais et surtout américain restent très attachés à une
appréhension contractuelle des relations entre actionnaires et ils les laissent, en
principe, libres d'organiser eux-mêmes ces relations. Les droits français et tunisien
voient plutôt la société comme une institution que comme un contrat et font preuve de
méfiance à l'égard de la capacité des actionnaires à régler correctement leurs rapports
au sein de la société. De nombreux points communs peuvent être relevés dans les
solutions proposées tant en droit canadien ou anglais qu'en droit français ou tunisien.
Pour ce qui est de l'égalité, là encore nous nous apercevons que les deux
courants convergent vers le même type de protection. L'égalité des droits pour les
405 Réflexion sur J'article de Lucian Arye BEBCHUK, «Toward Undistorted Choice and EquaJ
Treatment in Corporate Takeovers», (1998) Harv. L. Rev. 1693.
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actionnaires n'existe réellement ni au Canada ni en France, à cette différence près
qu'en droit canadien elle n'a jamais été qu'un principe supplétif, alors qu'en droit
français elle est considérée comme une règle impérative. En revanche, la notion
d'égalité joue un rôle important dans l'exercice des droits. Les actionnaires qui
contrôlent la société doivent, dans leurs relations avec leurs co-actionnaires, les traiter
le plus égalitairement possible. Il peut y avoir des circonstances dans lesquelles
l'intérêt social implique une inégalité, mais une compensation adéquate doit être
recherchée et la décision doit être entourée de garanties supplémentaires.
En définitive, quel que soit le droit examiné, les minoritaires sont assurés que
les décisions seront prises d'une manière particulièrement protectrice lorsque leurs
droits individuels sont en jeu et que les modifications de ces droits se feront d'une
manière égalitaire. L'égalité de traitement des actionnaires va au-delà, cependant, de
la seule protection des droits inhérents à la qualité d"actionnaire. Elle doit être
respectée, en principe, pour toutes les décisions sociales. En cas de discrimination à
leur encontre, les minoritaires pourront plus facilement obtenir gain de cause si leurs
droits individuels sont concernés, car l'intérêt social ne peut admettre une atteinte
importante à ceux-ci, alors que pour les autres décisions, elle pourra être sanctionnée
au travers principalement de l'abus de majorité.
Ces remarques devront être gardées en mémoire dans l'étude que nous allons
faire de la précarité des droits des actionnaires minoritaires (Titre Il).
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Titre II : La fragilité de la position des actionnaires minoritaires
La qualité d'actionnaire se définit par la présence de trois sortes de
prérogatives: d'abord de nature financières406, ensuite le droit de demeurer
actionnaire407 et enfin le droit d'intervention dans la vie sociale408 . Cette dernière
prérogative ayant fait l'objet de notre premier titre409, nous ne reviendrons donc pas sur
ce sujet. Rappelons simplement qu'elle implique pour l'actionnaire minoritaire le droit
d'être informé sur les affaires de la société, le droit de participer aux assemblées et d'y
voter de même que le droit de contrôler les décisions sociales, ce qui implique le droit
d'agir en justice pour défendre l'intérêt social41o• Ces derniers droits sont plutôt sociaux
qu'individuels, ils sont destinés à permettre de réaliser au mieux l'intérêt social.
Toutefois, les prérogatives financières et le droit d'adhérer librement à la société
conservent une coloration beaucoup plus individualiste que collective. C'est
directement l'intérêt de l'actionnaire, plutôt que celui de la collectivité, qui est en cause
lorsque de tels droits sont menacés. Ils ne sont pourtant pas totalement à l'abri de toute
influence de l'intérêt collectif, intérêt qui peut justifier des restrictions à leur exercice.
La faiblesse du rôle de l'actionnaire minoritaire dans les sociétés par actions,
et notamment celles faisant appel public à l'épargne, peut être trouvé dans la
distinction entre actionnaire bailleur de fonds et actionnaire participant411 . De
nombreux auteurs412 se sont attardés à démonter qu'il existe au sein de la société par
406 Art. 24(3)(b) L.es.A.; Lucian Arye BEBCHUK, «The Case for Increasing Shareholde Power»,
(2005) 118 Harv. L. Rev. 833; Lucian Arye BEBCHUK, «Letting Shareholders Set the Rules», (2006)
119 Harv. L. Rev. 1784.
407 Le législateur a encadré avec des règles impératives toutes atteintes aux droits des actionnaires.
408Art. 24(3)(a) L. es.A.; Stephen M. BAINBRIDGE, «Director Primacy and Shareholder
Disempowerment», (2006) 119 Harv. L. Rev. 1735; Leo E. STRINE, Jr., «Towards a True Corporate
Republic: A Traditionalist Response to Bebchuk's Solution for Improving Corporate America», (2006)
119 Harv. L. Rev. 1759; Stephen M. BAINBRIDGE, «Director Primacy: The Means and Ends of
Corporate Governance», (2003) 97 Nw. U. L. Rev. 547, 568-72.
409 Voir Supra, p. 37 et 44.
410 Le législateur a institué des recours pour la préservation de l'intérêt social.
411 R. MCDONAL, D. SIEGEL, «Investment and the valuation of the firm when there is an option to
shut down», (1985) International Economie Review, vol 26 n02, p331-349; A. DIXIT, R. PYNDICK,
Investment under uncertainty, Princeton University Press, Princeton New Jersey, 1994; L.A.
BEBCHUK, «Takeover bids below the limited value of minority shares», (1989) Journal of Financial
and Quantitative Analysis, vol 24, pp 171-184.
412 SJ. GROSSMAN, O.D. HART, «Takeover bids, the free-rider problem and the theory of the
corporation», (1980) Bell journal of economics, vol Il, 42-64; B HUSSON, « La prise de contrôle
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actions deux catégories d'actionnaires. D'un côté, des actionnaires entrepreneurs ou
participants qui sont guidés par le souci de prendre une part active à l'administration
de la société ou tout au moins d'exercer sur sa gestion une surveillance assidué13 . De
l'autre, des actionnaires bailleurs de fonds, ou passifs, qui n'ont d'autre but que de
placer leurs capitaux pour en tirer les revenus et qui renoncent complètement à la
gestion de la sociétë l4 . Ces derniers se caractérisent par un désintéressement à
l'égard de la gestion de la société qui se traduit par l'absentéisme415 . Au vrai, il a été
montré que l'absentéisme de ces actionnaires, tout comme leur désintéressement à
l'égard de la gestion, est généralement dû à un manque de volonté de leur part plutôt
qu'à l'existence de facteurs, techniques et surtout psychologiques, qui les
contraignent à agir de la sorte.
La raison de l'affaiblissement des actionnaires minoritaires peut être trouvée
dans la prédominance des actionnaires majoritaires416 . Ces derniers détiennent, le plus
souvent, soit directement parce qu'ils sont membres fondateurs, soit par héritage de
ces derniers, une partie du capital suffisante pour permettre en toutes circonstances
d'imposer leur volonté aux autres actionnaires417 . Ils sont d'ailleurs généralement
administrateurs de la société. Face à eux, les actionnaires minoritaires voient leur rôle
réduit à celui de simples figurants. Le travail d'assemblée perd également de son
importance dans la mesure où, avant même sa tenue, les principaux actionnaires sont
d'entreprises », (1987) coll. Finance PUF, Paris; L.A. BEBCHUK, «Takeover bids below the limited
value of minority shares», (1989) Journal ofFinancial and Quantitative Analysis, vol 24, 171-184.
413 Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, « De la passivité à l'activisme des investisseurs
institutionnels au sein des corporations: le reflet de la diversité des facteurs d'influence », (1997) 42
Mc.Gill L.J. 863.
414 Henry HANSMANN and Reinier KRAAKMAN, «The End of History for Corporate Law», (2001)
89 Georgetown Law Journal 439; John COFFEE, «The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of
Law and State in the Separation ofOwnership and Control», (2001) III Yale Law Journal l, 16-21.
415 Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, « De la passivité à l'activisme des investisseurs
institutionnels au sein des corporations: le reflet de la diversité des facteurs d'influence », (1997) 42
Mc.Gill L.J. 863.
416 Walter WERNER, «Corporation Law in Search of its Future», (1981) 81 Columbia Law Review
1611, 1641-2; William G ROY, «Socializing Capital: The Rise of the Large Industrial Corporation in
America », (1997) 3, 16-18. Voir aussi: Alfred D CHANDLER, « The Emergence of Managerial
Capitalism», (1984) 58 Business History Review 473,473.
417 Mark J ROE, «Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate
Finance», (1994) ch 1; Craig LA CHANCE, «Nature v. Furture: Evolution, Path Dependence and
Corporate Governance», (2001) 18 Arizona Journal of International and Comparative Law 279,283,
287-8; Roberta ROMANO, «A Cautionary Note on Drawing Lessons from Comparative Corporate
Law», (1993) 102 Yale Law Journal 2021, 2034-5.
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tombés d'accord sur la décision à prendre. Devant cette situation précaire des
actionnaires minoritaires, la voie est grandement ouverte à «l'ingénierie» des
actionnaires majoritaires afin de profiter de la situation en mettant en œuvre
différentes techniques d'oppression des minoritaires.
Chapitre 1: Les techniques d'oppression affectant les droits des
actionnaires minoritaires
Dans ce chapitre, nous étudierons comment s'appliquent concrètement les
principes que nous avons indiqués précédemment. Deux séries de prérogatives
inhérentes à la qualité d'actionnaire retiendront notre attention, soit le droit pour les
minoritaires de conserver leur qualité d'actionnaires et leurs droits financiers. Nous
remarquerons que la division entre ces deux catégories de droits n'est pas absolue. Le
droit qu'ont ces actionnaires de choisir de rester dans la société ou de la quitter se
résume pour la plupart d'entre eux au droit de recevoir la valeur réelle de leurs actions
en cas de départ, qu'il soit volontaire ou provoqué. Il y a donc un aspect financier au
droit de participer librement et volontairement à la société418 . Nous devons pourtant
distinguer ces deux prérogatives : dans le premier cas, c'est la qualité même
d'actionnaire qui est en jeu (Section 1), alors que dans le second, ce sont les
prérogatives financières qui sont UI~e conséquence de cette qualité (Section II).
Section 1: L'oppression au niveau des droits politiques
L'oppression des actionnaires minoritaires à travers l'anéantissement de leurs
droits politiques passe généralement par une asymétrie de l'information que les
administrateurs essaient de préserver, dans la mesure où elle sert leurs intérêts au
détriment de ceux des actionnaires minoritaires. D'un autre côté, l'éparpillement des
418 Louis LOSS & Joel SELIGMAN, Fundamentals of Securities Regulation. U.S.A., Aspen
publishers, A Wolters Kluwers Company, 5th ed, 2004, pA50; Bernard S. BLACK, «Shareholder
Passivity Reexamined», (1990) 89 MICH. L. REV. 520, 536-42; E.M. IACOBUCCI, «The Effects of
Disclosure on Executive Compensation», (1998) 48 U. Toronto L. J. 489; S. BAINBRIDGE, op. cil.,
note 3, p. 243, 320 et 321; L.A. BEBCHUK, J.M. FRIED et D.1. WALKER, «Managerial Power and
Rent Extraction in the Design ofExecutive Compensation», (2002) 69 U. Chi. L. Rev., 779-782.
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actionnaires minoritaires a facilité l'émergence d'un pouvoir politiquement
majoritaire et mathématiquement minoritaire.
Paragraphe 1 : L'asymétrie de l'information
Le droit au renseignement et à la consultation des documents sociaux forme le
deuxième moyen d'informations419. Il permet à tout actionnaire de demander des
renseignements complémentaires afin de compléter les informations périodiques et les
informations spontanées résultant du droit des valeurs mobilières42o et du droit des
sociétés421 . En d'autres termes, il donne aux actionnaires un outil pour réparer les
violations des obligations d'information du conseil d'administration: si ce dernier leur
communique une information incomplète ou confuse, ils peuvent obtenir des
éclaircissements par ce moyen.
En droit des sociétés par actions, le droit au renseignement est un droit
individuel et autonome. Tout actionnaire en dispose, indépendamment de
l'importance de sa participation et, dès qu'il se prévaut d'un intérêt juridiquement
protégé à recevoir l'information, elle devient nécessaire à l'exercice de ses droits.
Autrement dit, les administrateurs sont tenus de répondre à une demande de
renseignements422 si elle se rapporte aux affaires de la société, à l'exercice du droit
,
de vote, aux droits financiers ou au droit de transférer les actions.
419 Voir Supra, p. 44. paragraphe relatif à l'infonnation des actionnaires; David ABOODY and Baruch
LEV, «Infonnation asymmetry, R&D, and insider gains», (2000) Journal of Finance 55, 2747-2766;
Edmund W. KITCH, «The theory and practice ofdecurities disclosure», (1995) 61 Brooklyn L. Rev.
763; Marcel KAHAN, «Securities Law and the Social Costs of "Inaccurate" Stock Priees», (1992)
Duke L.I. 977.
420 Stépahne ROUSSEAU, «La gouvernance d'entreprise à la croisée des chemins: comment restaurer
la confiance des investisseurs suite à l'affaire Enron? », (2003), dans Fonnation pennanente du barreau
du Québec, Développements récents en droit des affaires, Cowansville, Éditions Yvon Blais, 2003,
23; Francis R LEGAULT, «Offre publique d'achat et d'échange (fusions et acquisitions) - Guide
pratique et encadrement réglementaire », (2002) dans Développements récents en valeurs mobilières,
Cowansville, Les Éditions Yvon Blais, 2002.
421 AR. CRETE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p. 189.
422 Sudipto BHATTACHARYA, «Imperfect infonnation, dividend policy, and "the bird in the hand
fallacy», (1979) Bell Journal of Economies 10, 259-270; Kathryn. L. DEWENTER and Vincent A.
WARTHER, «Dividends, asymmetric infonnation, and agency conflicts: evidence from a comparison
of the dividend policies of Japanese and U.S. fmns», (1998) Journal of Finance 53, 879-904.; Frank H.
EASTERBROOK, «Two agency-cost explanations of dividends», (1984) American Economie Review
74,650-659.
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En cas de refus injustifié, l'actionnaire peut saisir le juge pour qu'il condamne la
société à lui remettre les infonnations requises423 . Si le juge trouve qu'il y a des signes
révélateurs d'une fraude ou d'une conduite abusive, il est en mesure d'ordonner la tenue
d'une enquête sur la société et ses filiales. L'ordonnance de la Cour peut nommer un
inspecteur qui aura le pouvoir de consulter tous les documents de la société424 . L'enquête,
comme la mentionne l'article 229 L.eS.A., constitue une mesure de protection de
l'actionnaire minoritaire dans la mesure où l'actionnaire peut en faire la demande devant
les tribunaux de droit commun425.
Le droit au renseignement s'exerce principalement à l'assemblée générale. Plus
précisément, le conseil d'administration n'est tenu de répondre aux questions qu'à ce
moment-là. Toutefois, d'un point de vue pratique, les actionnaires ont intérêt à annoncer
à l'avance leurs questions s'ils veulent recevoir une réponse détaillée à des questions
sortant du cadre de l'ordre du jour.
Comme le droit au renseignement ne conduit pas à une prise de décision de
l'assemblée générale, il ne doit pas être inscrit à l'ordre du jour. En revanche, les
questions et les réponses doivent être retranscrites au procès-verbal. Ces deux règles
garantissent l'égalité des actionnaires426. D'ailleurs, plus généralement, comme nous
l'avons vu, si le conseil entend répondre à des demandes de renseignements en dehors de
l'assemblée générale, il doit veiller au respect de ce principe427.
En synthèse, dans son principe, le droit au renseignement des actionnaires est très
étendu. Toutefois, il est limité par les modalités de son exercice: il ne peut être exercé
423 Art.247 L. es.A.; Arnold S. WEINRIB, «Information and Property», (1988) 38 U.T.L.J. 117; J.D.
DAVIES, <<Duties of Confidence and Loyalty», (1990) Lloyd's Mar. & Corn. L.O.4; John D.
McCAMUS, «Equitable Compensation and Restitutionary Remedies: Recent Developments», In
Special Lectures of the Law Society of Upper Canada 1995: Law of Remedies: Principles and
Proofs, Scarborough, Ont.: Carswell, 1995,295.
424 Art. 230(1)(d) L.es.A.
425 Michalak c. Biotech Electronics Ltd., [1986] R.J.Q. 2661 (C.S.); Archmetal Industries Coro. c.,mg
Flocomponents (North America) Inc., [2004] AJ. No 1016 (Q.B.). Référent à Re First Investors,
[1988] AJ. No 492; Canada c. Royal Trustco Ltd., [1981] O.J. No 252 (H.C.) et Storey c. 420708
Alberta Ltd., [2000] AJ. No 1382 (Q.B).
426 M.A WALDRON, «Corporate Theory and the Oppression Remedy », (1982) 6 Cano Bus. L.J. 129,
p.130.
427 Jeffrey N. GORDON & Lewis A KOMHAUSER, «Efficient Markets, Costly Information, and
Securities Research», (1985) 60 N.Y.U. L. Rev. 761, 802; Ronald R. KING & Gregory WAYMIRE,
«Accounting Standard-Setting Institutions and the Governance of Incomplete Contracts», (1974) 9 L
of Acct. & Fin. 579; Louis LOSS & Joel SELIGMAN, Fundamentals of Securities Regulation, U.S.A.,
Aspen publishers, A Wolters Kluwers Company, 5th ed, 2004, pA50.
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qu'à l'assemblée générale et, par conséquent, les actionnaires investisseurs ne peuvent
pas l'utiliser pendant l'exercice pour se renseigner sur la marche des affaires. Plus
substantiellement, la portée de ce droit est aussi restreinte par le secret des affaires et par
l'intérêt de la société à la confidentialité.
Le droit au secret des affaires de la société limite les devoirs d'infonnations
des administrateurs : la société a un intérêt légitime à ce que certaines infonnations
restent confidentielles afin de se protéger elle-même, notamment contre ses
concurrents ou pour respecter une obligation légale ou contractuelle telle que le secret
bancaire. Or, bien que les actionnaires soient les propriétaires économiques du
patrimoine social, la société ne peut pas leur confier ses secrets sans les révéler au pu-
blic. Ce problème est exacerbé dans une société cotée: les actionnaires ne fonnent pas un
cercle limité de personnes car les actions en bourse sont accessibles à tous.
Le secret des affaires est une notion indétenninée. Selon la jurisprudence, il
comprend « tous les faits que l'intérêt légitime de la société commande de ne pas
divulguer»428. Son étendue est délimitée par une pesée des intérêts entre le besoin légitime
d'infonnation des actionnaires429 et celui de la société à conserver le secret430. Lors des
fusions et acquisitions, opérations susceptibles de léser les intérêts ou les droits des
actionnaires, la société peut plus difficilement se prévaloir de son secret des affaires. En
tout état de cause, elle ne peut jamais l'invoquer de façon générale et abstraite. Elle
doit rendre vraisemblable l'existence du danger qui menace ses intérêts.
Lors des fusions et acquisitions, les actionnaires ont un intérêt manifeste à
recevoir une infonnation complète et exacte. Ces opérations affectent leur position au
428 Cadbury Schweppes Inc. c. Aliments FBI Uée, [1999] 1 R.C.S. 142; voir dans le même sens la
jurisprudence: Seager c. Copydex Ud., [1967] 2 Ali E.R. 415; Coco c. A. N. Clark Œngineers) Ud.,
[1969] RP.e. 41; Aquaculture Coll'. c. New Zealand Green Mussel Co., [1990] 3 N.Z.L.R. 299; M.
(K.) c. M. (H.), [1992] 3 Re.S. 6; Pre-Cam Exploration & Development Ud. c. McTavish, [1966]
Re.S. 551; Apotex Fermentation Inc. c. Novopharm Ud. (1998), 80 e.P.R. (3d) 449; Ben-Israel c.
Vitaeare Medical Products Inc. (1997), 78 e.P.R (3d) 94; Attorney-General c. Guardian Newspapers
Ud. (No. 2), [1990] A.C. 109; Seagerc. Copydex Ud. (No. 2), [1969] 2 Ali E.R. 718; Frame c. Smith,
[1987] 2 R.e.S. 99; Hodgkinson c. Simms, [1994] 3 Re.S. 377; 337965 B.e. Ltd. c. Tackama Forest
Products Ud. (1992), 91 D.L.R. (4th) 129, autorisation de pourvoi refusée, [1993] 1 R.e.S. v; BG
Checo International Ud. c. British Columbia Hydro and Power Authority, [1993] 1 R.C.S. 12.
429 Jesse H. CHOPER, John C. COFFEE & e. Robert MORRIS, Cases and Materials on Comorations,
p. 463, (3d ed. 1989).
430 Paul G. MAHONEY, «Mandatory Disclosure as a Solution to Agency Problems», (1995) 62 U.
Chi. L. Rev., 1047; Homer KRIPKE, The SEC and Coll'orate Disclosure: Regulation in Search of a
Pull'ose, New York, Law and Business, Ine.! Harcourt Brace Jovanovich, 1979.
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sein de la société ou, du moins, la valeur de leurs actions. Leur annonce entraîne de
fortes variations de cours431 . Les actionnaires ressentent donc un besoin de connaître
l'existence de ces opérations, ne serait-ce que pour veiller à la valeur de leur
investissement. Plus encore, compte tenu de l'importance de ces transactions, ils ont
un besoin d'informations afin de contrôler les choix des dirigeants sociaux, soit par
l'exercice de droit de vote sur le projet, soit par les droits de contrôle. C'est pour ces
raisons que le législateur a forcé la divulgation de l'information en la régissant par des
règles impératives.
Ces intérêts des actionnaires se heurtent à celui de la société à préserver le secret
entourant les fusions et acquisitions, ces opérations éminemment sensibles. Elles sont
rares et revêtent une importance stratégique. Il est donc légitime que le conseil
d'administration et la direction veuillent les planifier puis les négocier en secret. Ce
besoin prend une importance cruciale lorsqu'une société planifie une offie publique
d'acquisition hostile: elle veut conserver l'effet de surprise et éviter que la cible ne
prenne des mesures de défense ou qu'elle ne cherche un autre acquéreur.
Par ailleurs, le secret des affaires couvre non seulement le principe même d'une
opération, mais aussi des éléments connexes. Traditionnellement, les réserves et leur
caractère confidentiel formaient un écueil important lors des fusions et des acquisitions
pour les actionnaires désireux de juger le bien-fondé du rapport d'échange. Néanmoins,
le secret des affaires peut être invoqué dans d'autres domaines. Lors d'une prise de
contrôle, par exemple, des renseignements sur l'intégration des entreprises peuvent
dévoiler des faits confidentiels sur les coûts de production ou sur certaines
technologies432 . Dans ce cas, la société peut refuser de renseigner les actionnaires, pour
autant qu'elle leur communique les informations nécessaires à l'évaluation433. Le secret des
affaires limite le devoir d'information du conseil d'administration non pas pour libérer
les dirigeants sociaux du contrôle des actionnaires, mais pour éviter de causer un
431 Dennis CARLTON & Daniel FlSCHEL, «The Regulation oflnsider Trading», (1983) 35 Stan. L.
Rey. 857.
432 Jennings Richard W, Marsh Harold, Coffee John C. Seligman Joel, Securities Regulation: Cases
and Materials, 8eme ed, New York:The foundation Press, 1998,57-59; Frank H. EASTERBROOK &
Daniel R. FlSCHEL, «Mandatory Disclosure and the Protection of Inyestors», (1984) 70 Va. L. Rey.
717.
433 Facenda Chiken Ltd. c. Fowler, (1986) 1 AIl E.R. 617, Voir aussi: Saltman Engineering Company
Ltd. c. Campbell Engineering Compagny Ltd, (1948), 65 RP.C. 203.
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dommage à la sociétë34. C'est pourquoi la doctrine déduit un devoir de confidentialité des
devoirs de diligence et de loyautë35 .
L'obligation de confidentialité interdit aux administrateurs de communiquer les
secrets à des tiers à moins que la gestion des affaires sociales ne l'exige436 . Elle s'applique
à toutes les informations propres à la société (données financières, stratégie commerciale,
négociations de contrats en cours, relations d'affaires et composition de son actionnariat)
si leur divulgation est susceptible de lui causer un dommage437 . Elle empêche leur com-
munication non seulement à des tiers étrangers à l'entreprise, mais aussi à d'autres
dirigeants sociaux qui n'en ont pas besoin438 .
L'obligation de confidentialité n'empêche pas en revanche les dirigeants de
remettre des informations confidentielles à des prestataires de services externes, avocats
ou conseillers financiers, afin qu'ils puissent exécuter leur mandat. Les dirigeants doivent
alors prendre des mesures pour que ces derniers veillent à leur tour au secret439. Ces
mesures peuvent, certes, être réduites au minimum lorsque le conseiller est tenu à un
secret professionnel. Dans les autres cas, ils doivent exiger un engagement de
confidentialité et, si le conseiller est une organisation, ils peuvent même être amenés à
délimiter en son sein le cercle des personnes auxquelles les informations peuvent être
communiquées.
Le devoir de confidentialité ne se limite pas à interdire la divulgation
d'informations secrètes44o, mais il oblige aussi les membres du conseil d'administration à
prendre des mesures organisationnelles pour éviter les fuites. Cette deuxième composante
revêt une importance particulière lors des fusions et acquisitions parce que les
informations sont alors très sensibles et le risque de délit d'initiés exacerbë41 . Le conseil
434 Reinier KRAAKMAN, «Taking Discounts Seriously: The Implications of "Discounted" Share
Priees as an Acquisition Motive», (1988) 88 Colum. L. Rev. 891,906-07.
435 Daniel A. FARBER, «Free Speech without Romance: Public Choiee and the First Amendment»,
(1991) 105 Harv. L. Rev. 554.
436 Homer KRIPKE, «The SEC, The Accountants, Sorne Myths and Sorne Realities», (1970) 45
N.YU. L. Rev. 1I51, voir aussi les pages 1I53-54 et 1I60-64.
437 Art.323,324 c.c.Q.
438 Id., p.1160-64.
439 Daniel W. COLLINS, «SEC Product-Line Reporting and Market Efficiency», (1975) 2 J. of Fin.
Econ.125.
440 Manuel F. COHEN, «The SEC and Accountants: Co-operative Efforts to Improve Financial
Reporting», (1966) 1. of Acct., p. 56, 59-60.
441 R.V. DICKERSON et al., ProposaIs for a New Business Corporations Law for Canada, vol. 1
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d'administration ou, du moins, le groupe chargé de préparer la transaction est donc tenu
de prendre des mesures pour conserver son caractère confidentiel.
Il doit infonner ses subordonnés du caractère confidentiel des infonnations qui
leur sont communiquées. De plus, il doit s'efforcer de restreindre le cercle des
personnes infonnées car le risque de fuite croît proportionnellement au nombre
d'individus impliqués dans le projet.
Il peut prendre d'autres mesures pour conserver le secret. Par exemple, il peut
établir une liste des personnes auxquelles certaines infonnations peuvent être
transmises ou recourir à des noms de codes. Bien que ce dispositif relève davantage de la
lutte contre les opérations d'initiés que de la protection du secret442, il peut interdire à
certains employés de procéder à des transactions boursières sur les titres de la sociétë43 .
Cependant, le secret est l'essence des restructurations qui appartiennent au
monde discret des affaires444 • Face à ce constat, certains auteurs445 se sont donc
intéressés à ces phénomènes de défaut de visibilité et d'asymétrie d'infonnations.
Dans une relation d'agence, le principal cède les dossiers à l'agent. Tout repose sur la
confiance. Cependant, l'agent sort mieux infonné que le principal. L'initiateur qui a un accès
monopolistique à une infonnation exacte grâce au contrôle de la divulgation de
l'infonnation paraît réaliser ainsi un profit anonnal qui fausse la distribution efficiente
des richesses en faveur de l'initiateur et au détriment des participants.
Les relations mandant/mandataire sont à l'origine de l'étude sur les tendances
opportunistes que les mieux infonnés peuvent avoir446 . TI existe donc une théorie de
Ottawa: Infonnation Canada, 1971, p. 158-63
442 David J. RAVENSCRAFT & Curtis L. WAGNER, «The Role of the FTC's Line of Business Data
in Testing and Expanding the Theory of the Finn», (1991) 34 J. ofL. & Econ. 703, 731.
443J.G. MACINTOSH, «Minority Shareholder Rights in Canada and England», (1989) 27 Osgoode
Hall L.I. 561, 599-605; B.R. CHEFFINS, «An Economie Analysis of the Oppression Remedy:
Working Towards a More Coherent Picture ofCorporate Law», (1990) 40 UT.L.J. 775, 79.
444 C. GAVALDA, «Le secret des affaires », in Mélanges R. SAVATIER, Dalloz. 1965, p. 291; R. SAINT-
ALARY, « Le secret des affaires en droit français », in Le secret et le droit, Trav. Ass. H. Capitant, D.
1974, p. 263 ; C. CREMIEUX, «Le secret des affaires », in L'information en droit privé, LGDJ 1978, p.
457, J. HUET, « Le secret commercial et la transparence de l'information », (1988) P.A., n° 20, 9; G.I.
VIRASSAMY, «Les limites à l'information sur les affaires d'une entreprise », (1988) RTD corn., 180; B.
BOULOC, « Le secret des affaires », (1990) Dr. prat. corn. int., n° l, 6.
445 Richard Y. ROBERTS & Kurt R. HOHL, <<Environmental Liability Disclosure and Staff
Accounting Bulletin», (1994) No. 92, 50 Bus. Law. l, 14.
446 Ces tendances sont dues à la séparation qui existe entre propriété et contrôle. Les investisseurs
n'exerçant aucun contrôle, ils s'en remettent soit aux dirigeants soit à l'associé majoritaire. C'est ce qui
a amené certains auteurs à identifier des coûts d'agence associés à la distinction entre dirigeants-
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l'enracinement des dirigeants, ceux-ci étant les initiateurs et donc les plus susceptibles de
faire prévaloir leurs intérêts, qui s'applique généralement aux finnes managériales et à la
relation associés majoritaires/minoritaires. Le décideur étant le majoritaire, il est
susceptible de faire prévaloir ses intérêts, situation souvent observée dans les finnes
entrepreneuriales. Prendre comme postulat de départ de la restructuration la transparence
suppose que l'infonnation soit parfaite et reste un objectif très louable. Cependant, nul n'a
accès à toute l'infonnation disponible. Celle-ci n'est pas équitablement partagée et il
faut reconnaître que certains sont mieux dotés que d'autres, l'initiateur particulièrement. Il
faut alors pallier cette absence d'infonnation qui transfonne une minorité mathématique en
une majorité politique.
Paragraphe 2 : L'émergence d'un pouvoir politiquement majoritaire
mais mathématiquement minoritaire
Les principes structurels qui régissent la société par actions sont en mesure de
pennettre à des actionnaires dont la participation est mathématiquement minoritaire
de devenir majoritaires de fait et de diriger la société. En d'autres tennes, vu la
dispersion de l'actionnariat, un actionnaire qui ne déteint que 5 % du capital peut
détenir le contrôle d'une société. Ainsi, ce dernier, qui peut être considéré
mathématiquement minoritaire vu qu'il ne détient que 5 % du capital, va se trouver
dans la position du majoritaire et détenir le contrôle de la sociétë47.
En pratique, certains actionnaires renoncent, pour différentes raisons, à
exercer leurs droits politiques448 , ce qui se traduit par un absentéisme chronique lors
propriétaires (insiders) et actionnaires-investisseurs (outsiders). Voir à cet effet MC. JENSEN et W.
MECKLING, «Theory of the finn: Managerial Behavior, Agency Costs And Ownership Structure»,
(1976) Journal of Finance and Ecnomics, 14.
447 Voir dans ce sans la thèse de Claude FRANCOEUR, «L'impact des fusions et acquisitions
transfrontalières sur la richesse des actionnaires au Canada », Université du Québec à Montréal, École
des sciences de la gestion, Septembre 2003, 35; J.G. MACINTOSH, «Minority Shareholder Rights in
Canada and England 1860-1987», (1989) 27 Osgoode Hall L.J. 561, 599-605; B.R. CHEFFINS, «An
Economic Analysis of the Oppression Remedy: Working Towards a More Coherent Picture of
Corporate Law», (1990) 40 U.T.L.J. 775, 791.
448 Adolf A. BERLE, Jr. & Gardiner C. MEANS, The Modem Corporation and Private Property. New
York, MacMillan, 1933, p.230.
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des assemblées449 et par la pratique des pouvoirs en blanc45o. Or, sous réserve des
dispositions sur le quorum45 1, la base de calcul retenue par la loi pour les assemblées
générales ordinaires et extraordinaires est celle du nombre de voix exprimées par les
actionnaires présents ou représentés452 .
Ces deux phénomènes autorisent l'émergence d'une majorité politique,
titulaire du pouvoir juridique dans la société parce que maîtresse des votes exercés en
assemblées, très inférieure à la majorité mathématique ou technique qui regroupe plus
de la moitié des droits de vote existant dans la société. Comme le relève la
doctrine453 , cette particularité du système majoritaire permet alors à des minoritaires
de droit de devenir majoritaires de fait et d'administrer la société. Il est impossible de
déterminer à l'avance et avec exactitude le taux de participation financière nécessaire
pour obtenir cette majorité et donc d'exprimer une règle générale. Ce taux dépend
essentiellement de l'éparpillement des actions, du degré de passivité des
actionnaires454 et de l'existence d'actions à droit de vote privilégié. De nombreuses
sociétés sont dominées sur la base d'une participation dont le taux est largement
inférieur à 50 % du capital. En fait, plus les actions sont éparpillées en un grand
nombre de mains, ce qui est le cas notamment des sociétés faisant appel public à
449 Paul G. MAHONEY, <<Precaution Costs and the Law of Fraud in Impersonal Markets», (1992) 78
Va. L. Rev. 623.
450 J.e. COFFEE, «The Mandatory/Enabling Balance in Corporate Law: An Essay on the Judicial
Role», (1989) 89 Colum. L. Rev. 1618 at 1677; J.C. COFFEE, «No Exit? : Opting Out, The
Contractual Theory of the Corporation, and the Special Case of Remedies», (1988) 53 Brook. L. Rev.
919, 944-945; L.A. BBCHUK, «The Debate on Contractual Freedom in Corporate Law», (1989) 89
Colum. L. Rev. 1395, 1405-06; Cette exception est adopté même par les teants de la thèrie de réseau
de contrats comme: Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «The Corporate Contract»,
(1989) 89 Colum. L. Rev. 1416, 1436-42.
45J L.A. BEBCHUK, «The Debate on Contractual Freedom in Corporate Law», (1989) 89 Colum. L.
Rev. 1395, 1405-06; Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «The Corporate Contract»,
(1989) 89 Colum. L. Rev. 1416, 1436-42.
452 R. HYNDMAN et al., «Duties Owed by Directors to Creditors of Financially Distressed
Corporations», in Shareholder Rights and Remedies: Managing Increased Shareholder Activism,
Toronto: Insight, 1993, 4.
453 L.A. BEBCHUK, «The Debate on Contractual Freedom in Corporate Law», (1989) 89 Colum. L.
Rev. 1395, 1405-06; D.D. PRENTICE, «The Theory of the Firm: Minority Shareholder Oppression:
Sections 459-461 of the Companies Act 1985», (1988) 8 Oxford J. Legal Stud. 55; D. WISHART, «A
Fresh Approach to Section 320», (1987) 17 U.W.A.L. Rev. 94; Ronald J DANIELS and Jeffrey G
MACINTOSH, 10c. cit., note 1, p.863; J.G. MACINTOSH, «The Shareholders' Appraisal Right in
Canada: A Critical Reappraisal», (1986) 24 Osgoode Hall L.J. 201.
454 Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, «De la passivité à l'activisme des investisseurs
institutionnels au sein des corporations: le reflet de la diversité des facteurs d'influence », (1997) 42
Mc.Gill L.J. 863.
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l'épargne, plus le pouvoir est abandonné au profit d'une minorité organisée. Ainsi,
dans les grands groupes, il est reconnu que la détention de 10 % du capital peut
permettre de contrôler une société ou au moins d'y exercer une influence décisive.
Ainsi, nous assistons à une grave altération des règles de gouvernance des sociétés
par actions455. Les principes de majorité et de démocratie apparaissent en effet
totalement faussés.
Il est de nature des fonctions de direction d'une entreprise d'entraîner la
prépondérance du pouvoir qui y est attachë56. Il importe de constater que l'exercice
des fonctions d'administration, qui constitue l'interface entre les deux ensembles
distincts que sont la structure sociale et l'entreprise, implique la possession de
compétences professionnelles étendues en des domaines divers du fait même des
exigences croissantes du commerce, de la technologie et, plus généralement, de la vie
d'entreprise457. Ce phénomène conduit les actionnaires, qui ne possèdent le plus
souvent pas les compétences nécessaires à l'exercice de cette fonction, à laisser les
rênes de l'entreprise aux administrateurs458 . Il entraîne également un certain
déséquilibre entre l'offre et la demande des compétences d'administration. Face aux
besoins croissants des grandes sociétés en talents spécialisés et en capacités
organisatrices, le marché des administrateurs souffre d'une certaine raréfaction de
l'offre459 . Il en résulte un renforcement de la position des administrateurs et des
dirigeants alors davantage en mesure de négocier leurs pouvoirs et leurs libertés avec
les actionnaires.
Les défaillances que subissent en pratique les règles structurelles
d'organisation de la société par actions renforcent cet accaparement du pouvoir par la
455 MA. EISENBERG, «The Structure ofCorporate Law», (1989) 89 Colum. L. Rev. 1461,1463.
456 Melvin A. EISENBERG, «Legal Models of Management Structure in the Modem Corporation:
Officers, Directors, and Accountants», (1975) 63 Calir. L. Rev. 375,375-76.
457 Michael C. JENSEN, «The Modem Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internai Control
Systems», (1993) 48 1. Fin. 831, 835-47.
458 Melvin A. EISENBERG, «Legal Models of Management Structure in the Modem Corporation:
Officers, Directors, and Accountants», (1975) 63 Calir. L. Rev. 375, 375-76.
459 Jayne W. BERNARD, «Institutional Investors and the New Corporate Governance». (1991) 69
N.C. L. Rev. 1135, 1149-50; Eugene F. FAMA & Michael C. JENSEN, «Separation ofOwnership and
Control», (1983) 26 1.L. & Econ. 301, 313-15; Ronald 1. GILSON & Reinier KRAAKMAN,
«Reinventing the Outside Director: An Agenda for Institutional Investors», (1991) 43 Stan. L. Rev.
863; Steven N. KAPLAN & David REISHUS, «Outside Directorships and Corporate Performance»,
(1990) 27 1. Fin. Econ. 389.
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direction. Corrélativement à cette prépondérance naturelle du pouvoir managérial46o,
il convient de rapporter l'affaiblissement du rôle des actionnaires461 . L'assemblée
générale, comme le conseil d'administration, sont de ce fait souvent incapables
d'assurer une quelconque surveillance de la gestion de la société par les organes
d'administration. Si on ajoute que, dans les sociétés publiques, le capital est éparpillé
entre de très nombreux actionnaires et qu'aucune majorité politique ne parvient à se
constituer, aucun obstacle ne permet alors d'empêcher les administrateurs de se
maintenir en place et de concentrer et d'exercer la totalité des pouvoirs de gestion de
la société en toute liberté et toute indépendance.
D'autant qu'une fois en place, les administrateurs et les dirigeants disposent
de certains moyens afin de renforcer leur maîtrise du pouvoir462 . Ce phénomène de
prise de pouvoir par les administrateurs a pour cause principale l'altération que
subissent en pratique les principes de gouvernance463 . Nous ne saurions manquer
d'évoquer le développement de la protection des actionnaires minoritaires et
l'extension de leurs prérogatives au sein de la société par actions. De fait, cette
attention toute particulière dont les actionnaires minoritaires ont été et sont encore
l'objet464 résulte non seulement de l'altération que subissent les principes de
gouvernement d'entreprise, notamment au travers de l'affaiblissement du rôle des
actionnaires, mais également des phénomènes produits par cette altération.
En effet, le développement de la protection des prérogatives sociales des
minoritaires englobe une double finalité. La première est de régénérer le
460 Melvin A. EISENBERG, «Legal Models of Management Structure in the Modem Corporation:
Officers, Directors, and Accountants», (1975) 63 Calir. L, Rev. 375, 375-76.
461 Jayne W. BARNARD, «Institutional Investors and the New Corporate Govemance», (1991) 69
N.C. L, Rev. 1135, 1149-50; Eugene F. FAMA & Michael C. JENSEN, «Separation ofOwnership and
Control», (1983) 26 J.L, & Econ. 301, 313-15; Ronald J. GILSON & Reinier KRAAKMAN,
«Reinventing the Outside Director: An Agenda for Institutional Investors», (1991) 43 Stan. L, Rev.
863; Steven N. KAPLAN & David REISHUS, «Outside Directorships and Corporate Performance»,
(1990) 27 J. Fin. Econ. 389.
462 Harry DEANGELO & Linda DEANGELO, «Proxy Contests and the Govemance of Public1y Held
Corporations», (1989) 23 J. Fin. Econ. 29.
463 Michael C. JENSEN & William H. MECKLING, «Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure», (1976) 3 J. Fin. Econ. 305,327-30.
464 Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «Corporate Control Transactions», (1982) 91
Yale L,J. 698 at 700-03; Victor BRUDNEY, «Corporate Govemance, Agency Costs, and the Rhetoric
ofContract», (1985) 85 Colum. L, Rev. 1403, 1410-11.
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fonctionnement démocratique de la société par actions465 en incitant la minorité, qui
représente en fait la majorité des actionnaires, à participer davantage à la formation
de la volonté sociale. La seconde est de lutter contre les abus de toutes sortes
susceptibles d'être commis par les titulaires soit du pouvoir de contrôle de la société,
soit du pouvoir managéria1. Les actionnaires qui ont le contrôle peuvent être tentés
d'utiliser leurs prérogatives pour la satisfaction de leurs intérêts propres et non de
l'intérêt de l'ensemble des actionnaires466 .
À cet égard, deux remarques peuvent être formulées. En premIer lieu, la
plupart des prérogatives auxquelles nous nous sommes référées ne sont pas
expressément réservées aux actionnaires minoritaires467 puisqu'elles peuvent être
mises en œuvre par n'importe quel actionnaire. Cependant, il est manifeste que, dans
l'esprit du législateur, ces prérogatives ont été essentiellement destinées à ceux qui ne
font pas partie ni du groupe de contrôle ni des administrateurs, c'est-à-dire aux
actionnaires minoritaires. En second lieu, il est difficile de distinguer, parmi les
dispositions favorables aux actionnaires minoritaires468, celles qui ont pour but de les
inciter à participer plus activement à la vie de la société de celles dont l'objectif est
d'organiser leur protection469 . Pour tout dire, une telle distinction paraît arbitraire tant
il est vrai que ces deux finalités se chauvauchent constamment. Ainsi, l'assurance qui
peut leur être donnée par le droit que leurs intérêts sont protégés et que les
actionnaires majoritaires ou les administrateurs ne peuvent pas faire n'importe quoi
devrait-elle en principe les inciter à s'intéresser à la vie de la société dont ils
détiennent des titres? Inversement, les dispositions destinées à leur permettre de
participer davantage et dans les meilleures conditions à la formation de la volonté
465 Michael C. NICHOLAS, «Securities Law Considerations Associated with the Acquisition of
Securities of Public Companies», (1988) Insight Information Co., 26.
466 Michael C. JENSEN & William H. MECKLING, «Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure», (1976) 3 J. Fin. Econ. 305, 327-30.
467 R.J. DANIELS, «Stakeholders and Takeovers: Can Contractarianism be Compassionate», (1993) 43
UT.L.J. 315 et 345-47; K.V. STONE, «Policing Employment Contracts Within the Nexus-of-
Contracts Firm», (1993) 43 UT.L.J. 353 et 363-369.
468 William M. AINLEY, «Selected M&A Issues from a Selling Shareholder's Perspective», (1999),
Mergers & Acquisitions: Strategies for Creating Value and Growth, Toronto, Insight Information Co.
469 Roberta ROMANO, «The State Competition Debate in Corporate law», (1987) 8 Cardozo L. Rev.
709, 709; Victor BRUDNEY & Marvin A. CHIRELSTEIN, «A Restatement of Corporate
Freezeouts», (1978) 87 Yale L.I. 1354; Victor BRUDNEY & Marvin A. CHIRELSTEIN, «Fair Shares
in Corporate Mergers and Takeovers», (1974) 88 Harv. L.Rev. 297.
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sociale apparaissent également de nature à les protéger contre les agissements abusifs
des administrateurs.
L'étude des textes juridiques nous permet de constater qu'une bonne partie
des dispositions est intervenue dans le but de protéger les actionnaires, surtout les
épargnants, contre les errements et les abus des administrateurs. Mais cette politique
de protection des minoritaires et d'extension de leurs prérogatives s'est nettement
intensifiée suite aux différents scandales financiers.
Lors des développements qui précèdent, nous avons essayé de démontrer
l'effet de la concentration de l'actionnariat sur les intérêts des actionnaires
minoritaires. Ces derniers présentent la majorité en nombre mais la minorité sur le
plan de leur participation au capital.
En somme, l'actionnaire minoritaire se trouve dans une position de fragilité au
niveau de l'exercice de ses droits politiques soit à cause d'une asymétrie
d'information, soit à cause de la dispersion de l'actionnariat qui fait en sorte qu'un
actionnaire qui détient une portion minime du capital va détenir le contrôle de la
société. Dans la section qui suit, nous allons mettre l'accent sur l'oppression qui
pourra atteindre les droits financiers de l'actionnaire minoritaire.
Section II: L'oppression au niveau des droits financiers
Depuis les travaux de Jensen et Meckling470, de nombreuses études ont mis en
évidence l'existence d'une relation d'agence entre dirigeants et actionnaires des
entreprises. Les premiers, en tant que mandataires des seconds, sont supposés gérer
les firmes conformément aux intérêts des apporteurs de fonds, même si leur fonction
de dirigeants les incite parfois à poursuivre d'autres objectifs. De ce conflit partiel
d'intérêts naissent les coûts d'agence, correspondant à plusieurs impératifs : la
nécessité pour l'actionnaire de contrôler la gestion des dirigeants (coûts de contrôle),
la nécessité pour les dirigeants d'informer les actionnaires de la qualité de leur travail
(coûts d'information) et la perte résiduelle des actionnaires qui atteindraient une
470 M. JENSEN, H. MECKLING, «Theory of the Finn: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure», (1976) Journal ofFinancial Economies, vol.3, 305-360.
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situation optimale pour eux s'ils géraient personnellement l'entreprise. Une source
importante de conflit d'intérêts, et donc de coûts d'agence, est la présence dans
l'entreprise de fonds disponibles après financement de tous les projets rentables,
nommés «free cash flows »471. En effet, l'affectation de ces flux financiers n'est
contrainte ni par l'obligation de les employer dans des investissements à rentabilité
élevée, ni par celle de les utiliser pour les charges d'exploitation ou le service de la
dette. D'où la tentation pour les dirigeants d'affecter ces flux à des investissements à
faible rentabilité ou de les destiner à d'autres finalités472, elles aussi destructrices de
valeur pour l'entreprise (dépenses somptueuses, restructurations inefficaces, hausse
des avantages et rémunérations des dirigeants, etc). Ce problème se révèle d'autant
plus épineux que les dirigeants risquent de vouloir accroître l'importance de la
structure qu'ils contrôlent et donc leur propre pouvoir aussi fréquemment que leur
rémunération473 . La tendance à développer l'entreprise au-delà de sa taille optimale
existe donc bien par l'intermédiaire, par exemple, de diversifications insuffisamment
rentables.
Afin de limiter le risque d'une mauvaise affectation de ces fonds disponibles,
plusieurs voies s'offrent aux entreprises. Tout d'abord, elles peuvent accroître leur
endettement, ce qui augmente pour plusieurs années les charges financières et les
charges de remboursement. Cette possibilité, qui présente l'avantage d'accroître la
rentabilité financière toutes choses égales par ailleurs, s'analyse cependant
difficilement sans étudier la politique d'investissement de la société et sa
croissance474. Ainsi les fonds empruntés, avant de permettre une réduction des «free
471 M JENSEN, «Agency Costs of Free Cash Flow Corporate Finance and Takeovers», (1986)
Arnerican Economie Review, 76-2, 323-329.
472 Douglas W. DIAMOND, «Financial Intermediation and Delegated Monitoring», (1984) 51 Rev.
Econ. Stud. 393; Hayne E. LELAND & David H. PYLE, «Informational Asymmetries, Financial
Structure, and Financial Intermediation», (1977) 32 1. Fin. 371, 382-84.
473 Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «Corporate Control Transactions», (1982) 91
Yale L.1. 698, 705; Richard S. RUBACK, «A Note on Capital Cash Flow Valuation», (1995) Harvard
Business School, Note No. 9-295-069.
474 K,J. MURPHY, «Corporate performance and managerial remuneration, an empirical analysis»,
(1985) Journal of Accounting and Economies, vol.7, 11- 42; M.P. NARAYANAN, «Managerial
incentives for short-term results», (1985) Journal of Finance, 40-5,1469-1484; D.R. SCHMIDT, K.L.
FOWLER, <<Post-acquisition financial performance and executive compensation», (1990) Strategie
Management Journal, vol. 11, 55-569; R.A.LAMBERT, D.F. LARKER, K. WEIGELT, «How sensitive
is executive compensation to organizational size ?», (1991) Strategie Management Journal, vo1.l2,
395-402.
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cashflows » lors de leur remboursement, doivent servir à l'acquisition d'actifs dont les
dirigeants sont appelés à justifier la pertinence. Une autre possibilité visant à éviter un
mauvais emploi des fonds disponibles est la réalisation de prises de contrôle. Le
financement d'acquisitions évite le paiement de dividendes, mais peut conduire des
entreprises disposant de beaucoup de fonds disponibles à réaliser des prises de
contrôle peu rentables. C'est notamment le cas fréquent de stratégies de
diversification475 qui s'avèrent pourtant destructrices de valeurs. Dans ce cas, la
décision est à relier à la stratégie de développement de l'entreprise parallèlement avec
les investissements déjà réalisés.
Enfin, un moyen important de réduction des «free cash flows» consiste
justement à distribuer des dividendes aux actionnaires. Il présente l'avantage d'avoir
un effet à la fois immédiat et mesurable par le montant des distributions, et également
de pouvoir être répété chaque année en fonction des nécessités. En outre, les
dividendes offrent aux actionnaires une hausse du rendement de leurs titres, en dehors
de ses fluctuations boursières. Cela améliore donc le couple risque-rentabilité des
actions concernées.
Paragraphe 1 : Les abus au niveau de la distribution des dividendes
Le dividende est par définition hypothétique476 . Cette caractéristique ne
dépend pas seulement de la réalisation ou non de bénéfices distribuables par la
société477. L'interposition de la personne morale fait que lesdits bénéfices ne sont pas
systématiquement acquis aux actionnaires. Ils n'y ont droit que si les administrateurs
en décident ainsi478 . La décision des administrateurs constitue donc une condition
suspensive pour la naissance du droit au dividende. Préalablement, il reste un droit
475 M. JENSEN, «Agency Costs of Free Cash Flow Corporate Finance and Takeovers», (1986)
American Economie Review, 76-2, 323-329.
476 Art. 24(3)b) L.es.A. La déclaration des divididendes reléve de la discrétion des administrateurs.
Voir aussi: La jurisprudence: L'arrêt R c. McClurg, [1990] 3 RC.S. 1020; Inland Revenue
Commissioners c. BloU, (1921) 2 A.c. 171 ; Scott c. Scott, [1943] 1 AIl E.R 582 ; Denault c. Stewart,
Denault & Co., (1918) 54 C.S. 209; Gignac c. Gignac, (1910) 37 C.S. 174.
477 H. DEMSETZ and K. LEHN, «The Stucture ofCorporate Ownership: Causes and Consequences »,
(1985) Journal ofPolitical Economy, 93, 1155-1177.
478 C'est le conseil d'administration qui décide de la déclaration des dividendes. Voir la jurisprudence
Laverdure c. DuTremblay, (1937) 63 B.R. 108, p. 117.
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éventuel479 .
Si ce constat est indiscutablement valable pour toutes les sociétés par actions,
il devrait, cependant, être tempéré pour les sociétés dont les actions sont cotées en
bourse et pour lesquelles le critère de distribution de dividendes est un élément de
crédibilité, voire de viabilité sur le marché des valeurs mobilières480. Distribuer les
bénéfices réalisés n'est pas une obligation légale481 . Elle ne ressort d'aucun texte de
loi. Elle ne ressort pas non plus des statuts. Néanmoins, il n'y a aucun doute sur sa
présence dans l'esprit dudit contrat. Elle est même son essence482 . C'est une
disposition implicite de tout contrat de société. Le partage du bénéfice est la raison
d'être de la relation sociétaire reconnue par le législateur. Le rapport de l'organisation
de coopération et de développement économique sur le gouvernement d'entreprise
classe le droit des actionnaires de partager les bénéfices de la société parmi les droits
fondamentaux de ceux-ci.
Mais de quelle nature est l'obligation de distribuer le bénéfice réalisé? Le
contrat passé par l'actionnaire ne met pas à la charge de la société une obligation de
résultat, celle de dégager annuellement des bénéfices.
La question de l'affectation des bénéfices reste l'une des plus épineuses du
droit, particulièrement des sociétés par actions, d'autant plus qu'elle se prête
difficilement à une solution légale contraignante. Cette difficulté provient du fait
qu'elle met en balance des préoccupations diverses que nous avons tendance à
présenter dans un cadre conflictuel483 . D'une part, celles des actionnaires exigeant la
479 P. MERLE a écrit: «Le droit au dividende doit être bien compris: il ne signifie pas que, chaque
année, l'actionnaire a le droit d'exiger qu'une partie des bénéfices lui soit attribuée, mais simplement
qu'il ne peut pas être indûment privé de son droit sur les bénéfices et sur les réserves », Droit
commercial, sociétés commerciales, Dalloz, 6e éd., 1999, p. 314, n° 294.
480 Melissa M. KURP, «Corporate Takeover Defenses After QVC: Can Target Boards Prevent Hostile
Tender Offers Without Breaching Their Fiduciary Duties? », (1994) 26 Loy. U. Chi. L,J. 29, 29.
481 R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SHLEIFER, R. VISHNY, «Legal Determinants of
External Finance», (1997) Journal of Finance, n° 52; R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A.
SHLEIFER, R. VISHNY, «Law and finance», (1998) Journal of Political Economy, n° 106; O.
HART, Firms, contracts and Financial Structure, London Oxford University Press., 1995.
482 L, BEBCHUK, «Efficient and inefficient sales of corporate control», (1994) Quaterey Journal of
Economics, n° 109; L, BEBCHUK, L, ZINGALES, «Corporate ownership structure, private vs social
optimality », (1995) Working paper, University of Chicago, disponible sur le site web :
«www.ssrn.com».
483 S. GROSSMAN, O. HART, «One share one vote and the market for corporate control», (1998)
Journal of financial Economics, n° 20; M HARRIS, A. RAVIV, «Corporate governance: Voting rights
and majority rules », (1988) Journal of financial Economics, n° 20.
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distribution de dividende, puisqu'il constitue le mobile de leur investissement. D'autre
part, celles de l'entreprise sociale qui exigerait la constitution de réserves permettant
de consolider et de renforcer ses capacités financières. Derrière la fragilité juridique
de cette question se profile une autre question de pure opportunité, puisqu'il s'agit au
fond d'apprécier l'utilité de la constitution de réserves. Juridiquement, à quel besoin
doit correspondre la constitution de réserves facultatives?
Le souci qu'évoque la question de l'affectation du résultat social est loin d'être
mineur. En effet, la politique d'augmentation des réserves, particulièrement lorsqu'elle
est pratiquée de manière systématique, présente des inconvénients certains pour les
actionnaires minoritaires484 . La thésaurisation par la société des profits réalisés, sans
les capitaliser ni même les investir, ne leur permet pas de tirer pleinement profit de la
prospérité de ladite société. La valeur de leurs actions s'en trouve, à coup sûr,
indûment pénalisée, puisque privée d'un manque à gagner485 . Dans certains cas,
l'action du minoritaire risque d'être frappée d'une inaliénabilité de fait, puisqu'elle est
peu fertile, parfois stérile.
Nous l'avons déjà avancé, l'actionnaire n'a droit au dividende que si le conseil
d'administration en décide. Néanmoins, sur le plan juridique, il reste un acte normal
de la vie d'une société, puisqu'il est de son essence même. Il s'ensuit que l'affectation
du bénéfice distribuable à un compte de réserves doit rester un acte exceptionnel et
provisoire répondant à un événement imprévu ou à une stratégie définie, exigeant un
supplément de fonds par rapport aux capacités financières de la société. En d'autres
termes, la décision d'affectation du bénéfice distribuable à un compte de réserves doit
être motivée par le bon fonctionnement de la société. Ainsi perçue, la constitution de
réserves facultatives ne soulève aucun conflit d'intérêts. L'opposition existerait, par
contre, lorsque le principe régissant l'affectation des bénéfices serait renversé, dans le
sens où leur distribution deviendrait exceptionnelle et la constitution de réserves
484 Ronald J. GILSON & Jeffrey N. GORDON, «Controlling Controlling Shareholders», (2003)
Columbia LawSchool, U. PA. L. REV., dosument disponible sur: «www.ssrn.com»; Brian M.
KESNICK, « Recent Delaware Decisions May Prove to Be Entirely Unfair to Minority Shareholders in
Parent Merger with Partially Owned Subsidiary », (2003) COLUM. BUS. L. REV. 253.
485 Les dividendes n'existent pas. Curieux paradoxe. Une telle situation n'aboutit que rarement à la
faillite et ne dérange pas les actionnaires majoritaires. En fait, ceux-ci sont toujours protégés. De plus,
s'ingéniant à occuper des emplois salariaux comme dirigeants ou cadres, souvent fictifs, mais toujours
surpayés, ils absorbent le maximum des recettes de l'entreprise.
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deviendrait un acte systématique, normal. Il est de jurisprudence constante486 que
l'affectation systématique de la totalité des bénéfices à un compte de réserves
constitue un cas d'oppression.
La société doit mettre à la disposition de ses actionnaires, entre autres,
l'exposé des motifs des projets de résolution. L'article 155(1)(c) L. C.S.A. utilise une
formulation expressive, en exigeant la présentation de « tous renseignements sur la
situation financière de la société et le résultat de ses activités qu'exigent les statuts,
les règlements administratifs ou toute convention unanime des actionnaires ». Les
majoritaires, à travers l'organe d'administration, sont ainsi tenus de motiver leur
proposition concernant l'affectation des bénéfices distribuables. Il s'ensuit que le
minoritaire contestataire ne devrait pas être dans l'obligation de prouver en quoi la
décision d'affectation est prise contrairement à l'intérêt général et dans l'unique
dessein de favoriser les actionnaires majoritaires au détriment des minoritaires, mais
plutôt de montrer en quoi la motivation avancée par l'organe d'administration, pour la
mise en réserve des bénéfices distribuables, est contestable. Ceci est nettement
différent et beaucoup moins dissuasif pour les minoritaires. La jurisprudence s'est
prononcée dans ce sens en précisant, dans la décision Bergeron c. Bergeron-
Faucher487 , que l'intérêt de la société ne doit pas être confondu avec celui des
administrateurs ni avec celui de certains actionnaires. Dans cet exemple, les
dividendes de 84 475 $ ne pouvaient être justifiés dans l'intérêt de la société. À toutes
fins utiles, ils la vidaient de ses actifs et constituaient une liquidation déguisée qui
était contraire aux statuts. Les appelants ont ainsi rendu impossible le rachat des
actions de catégorie C, lequel devait avoir lieu avant toute distribution aux détenteurs
d'actions d'autres catégories. Les dividendes ont donc été payés en violation des
obligations des appelants envers leurs sociétés et envers les détenteurs d'actions de
catégorie C.
Dans ce cadre global, l'actionnaire qui ne serait pas convaincu de l'intérêt de
ladite affectation ou qui constaterait une divergence entre les déclarations de l'organe
d'administration et la politique effectivement suivie devrait être en mesure de
486 Nous pouvons citer à titre d'exemple la jurisprudence Bergeron c. Bergeron-Faucher, J.E. 98-1439
(C.A.).
487 Bergeron c. Bergeron-Faucher, J.E. 98-1439 (C.A.).
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contester la décision d'affectation sur la base de fausses informations. Le cas échéant,
les actionnaires qui ont le contrôle devraient apporter la preuve de la conformité de
leur position à l'intérêt de la communauté des actionnaires. La décision de
constitution de réserves devrait alors être abordée du côté de son intérêt pour la
société et pour la communauté des actionnaires étant donné que l'affectation des
bénéfices à un compte de réserves doit rester une mesure d'exception. Il s'agit, ni plus
ni moins, de prévenir un excès de subjectivité d'une décision de pure opportunité.
L'intérêt de cette démarche est double: d'une part, elle permet à la société de
faire face, par prudence ou par ambition, à ses besoins financiers immédiats ou
stratégiques dans une limite raisonnable de manière à y intégrer la donne de
l'actionnaire minoritaire; d'autre part, une simple déclaration sur l'emploi des
réserves, notamment dans un projet d'investissement, aurait certainement un impact
favorable immédiat sur la valeur de l'action. La transparence n'est-elle pas « le
. '1 d ' l' 488 ?premler OUtl e regu atlOn » .
Sur le plan extra-juridique, celui de la gestion financière, sans aller jusqu'à
imaginer que la présence de réserves financières dans l'entreprise constitue une
incitation permanente à un usage imprudent dans des investissements somptuaires ou
dans des diversifications injustifiées, nous noterons que l'entreprise n'a pas de raisons
de faire de la rétention de trésorerie, car celle-ci présente une rentabilité inférieure à
la rentabilité attendue sur les actifs opérationnels de l'entreprise. D'ailleurs, il n'est pas
convaincant de soutenir, dans l'absolu, l'utilité de constituer des réserves dans des
proportions énormes pour la consolidation de la position financière de la société face
à la concurrence. À quoi servent les provisions (pour risques, pour investissements,
etc), qui sont retenues du résultat social avant même la présentation des comptes à
l'assemblée, sinon à cette consolidation?
Par ailleurs, la capitalisation formelle des réserves, par leur incorporation au
capital social, n'est pas un obstacle au renforcement des capacités financières de la
société. Au contraire, ce procédé reflète une gestion transparente et équitable des
488 J.J. McCONNELL and H. SERYAES, «Additional evidence on equity ownership and corporate
value», Journal of Financial Economies, (1990) 27, 595-612; 105; R. Aronstam BRADLEY et al,
«Delawares Going-Private Dilemma: Fostering Protections for Minority Shareholders in the Wake of
Siliconix and Unocal Exploration», (2003) 58 BUS. LAW. 519.
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ressources financières de la société, en conciliant entre ses besoins en financement et
les attentes des actionnaires.
Paragraphe 2 : L'option pour la dette au lieu de l'équité
Une hausse de l'endettement permet de réduire les fonds disponibles par
l'intermédiaire du versement des intérêts et du remboursement du capital489. Cette
stratégie semble intéressante à long terme car l'entreprise est liée par ces obligations
contractuelles jusqu'à l'échéance de l'emprunt. Nous retrouvons, dans une moindre
mesure, cette contrainte de durée avec la réalisation de prises de contrôle. Le revers
de ces deux moyens est cependant un certain manque de souplesse à plus court terme.
En effet, en cas d'apparition d'opportunités d'investissement avant la dernière annuité
de l'emprunt, ou peu de temps après des prises de participation ou acquisitions
importantes, l'entreprise ne disposera plus de la trésorerie nécessaire pour investir.
Dans ce contexte, il est légitime de s'interroger sur le rôle de la dette dans le
cadre d'un conflit d'agence opposant les actionnaires de contrôle aux actionnaires
minoritaires. Ainsi, plusieurs travaux de recherche ont mis en exergue les différents
rôles de l'endettement au sein des firmes dominées par un groupe d'actionnaires,
appelés « actionnaires de contrôle ». Certains chercheurs considèrent la dette comme
un moyen potentiel d'expropriation des actionnaires minoritaires par l'actionnaire
contrôlant49o. En effet, la dette favorise, dans certains cas, l'expropriation des
actionnaires minoritaires en permettant à l'actionnaire contrôlant de commander
davantage de ressources sans dilution de son contrôle et sans assumer davantage de
responsabilité directe491 . L'actionnaire contrôlant est capable, par ailleurs, d'utiliser la
dette afin d'augmenter son pouvoir économique et réduire, par conséquent, toute
489 George G. TRIANTIS, Ronald J. DANIELS, «The Role of Debt in Interactive Corporate
Govemance», (1995) 83 Catif. L. Rev. 1073; John C. COFFEE, «Liquidity Versus Control: The
Institutional Investor as Corporate Monitor», (1991) 91 Colum. L. Rev. 1277, 1329; George G.
TRIANTIS, «Contractual Allocations of Unknown Risks : A Critique of the Doctrine of Commercial
Impracticability», (1992) 42 U. Toronto L.J. 450,457-63.
490 L'actionnaire contrôlant peut, par ailleurs, exproprier les créditeurs.
491 M. FACCIO, L.R.P. LANG and L. YOUNG, «Debt and corporate govemance», (2001) Meetings of
Association of Financial Economies in New Orleans.
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menace de prise de contrôle hostile492 . Par ailleurs, les actionnaires de contrôle sont
incités à choisir la source de financement, parmi un ensemble de moyens de
financement possibles, qui contraint le moins leur contrôle et l'extraction des
bénéfices privés du contrôle. Ainsi, les décisions de financement des firmes dominées
par des actionnaires de contrôle suivent une hiérarchie similaire à la théorie du
financement hiérarchique décrite par Myers et Majlur93 . En effet, les actionnaires de
contrôle préfèrent le financement interne au financement externe. Lorsque le
financement interne devient insuffisant, ils préfèrent la dette à l'émission d'actions
nouvelles afin de limiter la dilution de leur contrôle. Ils peuvent, par ailleurs, émettre,
alternativement à la dette, des actions assorties de droits de vote faibles. Toutefois, les
investisseurs externes anticipent le comportement d'expropriation et décident
d'acheter les actions de la firme avec décote. Le financement par émissions d'actions
assorties de droits de vote faibles devient moins attrayant et les actionnaires de
contrôle recourent au financement par dette pour la réalisation des projets
d'investissement. L'étude empirique réalisée par Faccio et al 494 met en évidence un
endettement élevé des filiales des groupes asiatiques les plus vulnérables à
l'expropriation.
D'autres travaux s'intéressent à l'allocation de la dette au sein des groupes
organisés sous forme pyramidale495 . Ils montrent alors que la dette de la filiale
dominée est susceptible de se transformer en des prêts internes contractés à des
termes favorables par une firme totalement détenue par l'actionnaire contrôlant dans
le but d'augmenter la masse d'actifs dominée par ce dernier. Dans ces conditions, les
actionnaires minoritaires de la filiale dominée par l'actionnaire contrôlant subissent
492 R. STULZ, «Managerial control of voting rights: Financing policies and the market for corporate
control», (1988) Journal of Financial Economies 20, 25-54; A GOMES, «Dynamics of stock priees,
manager ownership and private benefits of control», (1996) Working paper, disponible sur le site web:
«www.ssrn.com»; M. BLAIR, L. STOUT, «A theory of corporation law as a response to contracting
problems in team production», (1997) Northwestern, University school of law.
493 D. SKINNER et L. MYERS, <<Eamings momentum and earnings management», (1999) Working
Eaper, University of Michigan and University of illinois.
94 M. FACCIO, L.H.P. LANG and L. YOUNG, «Debt and corporate governance», (2001) Meetings of
Association of Financial Economies in New Orleans.
495 M. BIANCO and G. NICODANO, «Debt financing and limited liability in business grOUP», (2001)
Banca d'Italia.
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une part importante du service de la dette496 . Néanmoins, l'organisation des groupes
sous forme pyramidale permet la création de marchés de capitaux internes qui
réduisent la contrainte de financement des firmes de petite taille. En outre, la dette
constitue, pour certains auteurs, un facteur de déblocage parce qu'elle permet de
limiter le problème de sous-investissement auquel fait face un actionnaire de contrôle
sous-diversifié497 .
La majorité des théories de structure du capital (théorie de l'arbitrage statique,
théorie du signal, théorie du financement hiérarchique) analysent les décisions de
financement des firmes dans un cadre de marchés de capitaux très développés. Dans
ce contexte, la firme peut combiner les actions ordinaires, les actions privilégiées, la
dette publique et la dette privée afin d'obtenir la meilleure structure du capital. En
France, comme c'est le cas pour les autres pays de l'Europe continentale, les marchés
de capitaux sont relativement peu développés et la dette bancaire constitue la
principale source de financement à long terme498 .
L'analyse du rôle de l'endettement dans le cadre de l'appropriation de
bénéfices privés499 dépasse les notions de <ifree cash jl.ow», d'investissements
discrétionnaires des dirigeants ou d'enracinement des dirigeants à la Jensen et
Meckling. Le <ifree cash jl.ow» ouvre la possibilité de comportements opportunistes
de dirigeants qui peuvent envisager des investissements discrétionnaires ou peu
rentables. L'endettement, en ce qu'il introduit une contrainte de remboursement qui
limite le <ifree cash jl.ow », est présenté à ce niveau comme l'outil disciplinaire par
excellence. La dette est vue comme le moyen d'aligner les intérêts des dirigeants sur
ceux des actionnaires. Au niveau de la politique d'investissement, elle permet de
repousser les limites du sous investissement des administrateurs dans le conflit
496 L'actionnaire contrôlant exploite sa responsabilité limitée en cas de défaut de la firme; M. BIANCO
et G NICODANO, «Debt financing and limited liability in business group», (2001) Banca d'Italia.
497 Ronald 1. GILSON and Alan SCHWARTZ, «Sales and Elections as Methods of Transferring
Corporate Control», (2000) Columbia Law School Working Paper No. 180; Colin M. CAMPBELL,
«Large Electorates and Decisive Minorities», (1999) 107 1. Pol. Econ. 1199; Ronald J. GILSON &
Reinier KRAAKMAN, «Delaware's Intermediate Standard for Defensive Tactics: Is There Substance
to Proportionality Review? », (1989) 44 Bus. Law. 247,259-65.
498 R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SHLEIFER and R. VISHNY, «Legal determinants of
external finance», (1997) Journal ofFinance, 52,1131-1150.
499 Pierre LORTIE, The security industry committee on take-over bids in Canada: Premium Private
Agreement transactions, November 1983.
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d'agence traditionnel avec les actionnaires.
Dans une optique d'appropriation de bénéfices privés, l'endettement favorise
le pouvoir de l'actionnaire dominant. Il permet de contrôler davantage de ressources
et d'investir sans dilution du pouvoir. Plus précisément, l'appropriation des bénéfices
privés ne pénalise pas la politique d'investissement de l'entreprise en cas de projets
rentables. L'endettement permet au majoritaire d'investir et de continuer à dériver à
son profit des bénéfices privés. Facio et al. soo font le constat empirique d'un
endettement plus élevé de filiales exposées à une expropriation. L'endettement
permet aussi de résister à la menace de prise de pouvoir d'un groupe hostilesol . La
décision d'endettement est ici liée à la politique d'investissements qui sont supposés
rentables. Il permet aux contrôlants de profiter d'opportunités rentables et de capturer
les gains de rendement et de richesse sous forme de bénéfices privésso2. Dans un
environnement de faible protection, des investisseurs montrent que les majoritaires
peuvent s'approprier une partie de la dette nouvelle sous la forme d'une prédation
directe aux dépens des actionnaires minoritaires avant même la réalisation du projet
d'investissement. Le financement par dette bancaire est, dans cette optique, un moyen
efficace de l'appropriation par le groupe de contrôle qui « charge» l'entreprise de
dettes. Les résultats de Facio et al.S03 viennent tempérer cette idée.
Aux États-Unis, la dette semble jouer un rôle disciplinaire en matière de
gouvernance. L'endettement augmente l'importance des actifs économiques soumis à
expropriation. L'idée d'une limitation de l'effet de l'endettement dans l'extraction
des bénéfices privés est cependant simple: un endettement excessif place l'entreprise
en situation de défaillance, laquelle aboutit à perdre les bénéfices privés et publics du
contrôle. Ainsi, les administrateurs doivent bien mesurer l'effet de l'endettement afin
de pouvoir gérer la société de manière à ce que les bénéfices privés soient détournés
500 M. FACCIO, L. LANG, «The Ultimate Ownership of Western European Corporations», (2002)
Journal ofFinancial Economics, vol. 65, n03, 365-395.
501 M. HARRIS et A. RAVIV, «The Theory ofCapital Structure », (1991) Journal of Finance, vol. 46,
nOI,297-356.
502 E.P.H. FURTADO, M.S. ROZEFF, «The wealth effects of company initiated management
changes», (1987) Journal ofFinancial Economics, 18, 147-160.
503 M. FACCIO et L. LANG, «The Ultimate Ownership of Western European Corporations», (2002)
Journal of Financial Economics, vol. 65, n03, 365-395; Aoki MASAHIKO, «Toward an Economic
Model of the Japanese Firrn», (1990) Journal of Economic Literature, 28: 1-27.
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en leur faveur. Pour arriver à leurs fins, ils ne vont certainement pas hésiter à exclure
les actionnaires minoritaires.
Chapitre II: Les techniques d'oppression permettant l'exclusion des
actionnaires minoritaires
Le droit de demeurer actionnaire est lié à la protection du consentement dans
les actes juridiques. L'actionnaire minoritaire, comme tous les actionnaires, est
volontairement devenu membre du groupement social en acquérant des actions (ou en
les souscrivant). Sa volonté doit être respectée, c'est-à-dire qu'il doit demeurer
actionnaire tant qu'il en a le désir, sauf si la société disparaît, bien entendu. Cela
signifie qu'il ne peut être exclu, d'une part, et qu'il peut quitter la société, d'autre part.
Mais la protection de cette volonté de l'actionnaire suppose qu'il respecte de son côté
ses obligations504. En outre, la société étant un groupement, l'intérêt collectif peut
justifier des restrictions à sa liberté. Il en découle que des atteintes sont admissibles à
ce droit de se maintenir librement dans la société choisie. Nous comprendrons
cependant que de telles atteintes doivent rester exceptionnelles et qu'elles doivent être
entourées de précautions particulières afin de ne pas aboutir à une disparition totale
du droit. Il est également évident que ces atteintes ne doivent pas viser les minori-
taires plus spécialement que les autres actionnaires, le principe d'égalité s'y opposant.
Les actionnaires minoritaires ne peuvent être exclus de la société. Cette
solution est justifiée non seulement par le respect des droits individuels de ces
actionnaires, mais aussi par l'intérêt social, eu égard au rôle que peuvent jouer ces
minoritaires dans la vie sociale. Les actionnaires tirent simultanément de leurs actions
des droits de propriété. Ce concept de droits de propriété fait en sorte qu'on ne peut
pas forcer un actionnaire à quitter et vendre ses actions505.
504 L. BEBCHUK, «The rent protection theory of corporate ownership and control», (1999) Harvard
Law School, Cambridge, MA, document disponible sur le site: «www.ssrn.com»; M. BURKART, D
GROMB and F. PANUNZI, «Why higher takeover premia protect minority shareholders», (1998)
Journal of Political Economy 106, 172-204; S. CLAESSENS, S. DJANKOV, J. FAN, L. LANG,
«Expropriation ofminority shareholders in East Asia», (1999) The World Bank: Washington, DC.
505 Harold DEMSETZ and Kenneth LEHN, «The Structure of Ownership: Causes and Consequences»,
(1985) Journal ofPolitical Economy, 93: 1155-77.
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Cette affinnation doit pourtant être nuancée. L'exclusion peut être
commandée par l'intérêt social dans certains cas. Il faut donc distinguer entre les
exclusions pures et simples, qui peuvent difficilement être admises, particulièrement
si elles visent un actionnaire en raison de sa position dans la société, et les exclusions
accessoires à une opération financière. Pour ces dernières, l'exclusion n'est pas
l'objectif directement recherché, elle n'est qu'une modalité de l'opération. Le danger
qu'une telle opération camoufle une volonté de la part des majoritaires de procéder à
l'expulsion des minoritaires gênants oblige cependant à entourer la décision et sa
réalisation de garanties particulières. Cette fonne d'exclusion implique une
indemnisation correcte de l'actionnaire exclu.
Section 1 : L'expropriation des actionnaires minoritaires
L'exclusion d'un actionnaire n'est pas totalement interdite, bien qu'elle soit
surveillée. La loi ne comporte pas de disposition autorisant l'exclusion d'un
actionnaire dans les sociétés à capital, si ce n'est comme moyen d'éviter l'annulation
d'une société en raison d'un vice du consentement ou de l'incapacité d'un associé. Les
articles 25(2) et 45(1) L.es.A. prévoient également la vente forcée des titres d'un
actionnaire qui n'aurait pas libéré ses actions malgré qu'il ait été mis en demeure de le
faire.
Le législateur admet donc certains cas d'exclusions. Nous remarquerons que
ce ne sont que des cas extrêmes. Devons-nous en déduire que le principe des
exclusions est valide?
La doctrine506 et la jurisprudence507 ont toujours considéré le droit de demeu-
506 Martin LIPTGN & Erica H STEINBERGER, Takeovers and Freezeouts, New York, Law Journal
Seminars Press, 1984; Victor BRUDNEY & Marvin A. CHIRELSTEIN, «A Restatement ofCorporate
Freezeouts», (1978) 87 Yale L.J. 1354; Victor BRUDNEY & Marvin A. CHIRELSTEIN, <<Fair Shares
in Corporate Mergers and Takeovers», (1974) 88 Harv. L.Rev. 297; William L CARY and Melvin
Aron EISENBERG, Comorations: Cases and Materials, i h ed, Westbury, NY: Foundation Press, 1995,
p.1515-1560.
507 Neonex International v. Kolasa, [1978] 2 W.W.R. 593; (1978), 3 B.L.R. 1 (CS.C-B.); Jepson v.
Canadian Salt Co., [1979] 4 W.W.R. 35, (1979), 7 B.L.R. 181 (CS. Alb.); Domglass Inc. v.
Jarislowsky, Fraser & Co. (1982), 138 D.L.R. (3d) 521, 22 B.L.R. 121 (CA Que.) confirmant (1980),
13 B.L.R. 135 (CS. Qué.); Re Ferguson v. Imax Systems Corn. (1983),43 G.R. (2d) 128, 150 D.L.R.
(3d) 718 (C.A.). Toutes ces décisions semblent sanctionner les TSF dans le cadre de la L. C.S.A.
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rer membre de la société comme un droit propre de l'actionnaire, il ne peut donc être
supprimé sans son accord. La seule exception à ce principe est l'acquisition forcée
prévue à l'article 206 L.CS.A. et dont nous ferons une analyse ultérieurement508 .
Paragraphe 1 : La dépossession forcée des actionnaires minoritaires
Une société peut décider d'effectuer une prise de contrôle d'une autre société
totalement étrangère à elle. Dans ce genre d'opérations, un traitement équitable de
tous les actionnaires devrait être possible, puisque les dirigeants de chaque société
poursuivent ici une logique d'investissement industriel ou de marché et vont chercher
à négocier les termes de la restructuration dans les meilleurs conditions de chaque
côté de l'opération509.
Mais les transactions de prise de contrôle pourraient aussi être le fait de
dirigeants et/ou d'actionnaires majoritaires mal intentionnés vis-à-vis du groupe
minoritaire51O• L'opération peut être l'occasion d'éliminer celui-ci (on parle de
freezeout511 ou squeezeout512 technics) et d'effectuer par là même un «going
private»513. Le terme <<going private » signifie donc, pour la société, le retrait de sa
508 Voir infra, p. 255.
509 A. DEMIRGUC-KUNT, V. MAKSIMOVIC, «Law, finance, and firm growth», (1998) Journal of
Finance 53, 2107-2139; Ronald 1. GILSON and Bernard S. BLACK, The law and finance of comorate
acquisitions, Westbury, Foundation Press, 1995; A. DYCK and L. ZINGALES, «Private Benefits of
Control: An International Comparison», (2004) Journal of Finance 59, 537-600.
510 R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SHLEIFER, R. VISHNY, <dnvestor protection and
corporate valuation», (1999) NBER Working Paper 7403. National Bureau of Economic Research:
Cambridge, MA.
511 Deborah SOLOMON & Cassell BRYAN-LOW, «Companies Complain About Cost of Corporate
Govemance Rules», (2004) Wall St. J; Elliott J. WEISS, «The Law of Take Out Mergers: A Historical
Perspective», (1981) 56 NYU L. REV. 624, 627-29; Dennis 1. BLOCK, Nancy E. BARTON &
Stephen RADIN, «The business judgement mIe: Fiduciary duties of corporate directors», (1998) Vol.
9, JLEO, V9, 282-88; Melvin EISENBERG, «Self-Interested Transactions in Corporate Law», (1988)
13 1. CORP. L. 997.
5I2M. ANDENAS, «Minority squeeze-outs and the European Convention on Human Rights», (2004)
European Business Law Review 15, 159-182; M. BRADLEY, <dnterfirm Tender Offers and the
Market for Corporate Control», (1980) Journal of Business 53, 345-376; M. BURKART and F.
PAMUMZI, «Mandatory Bids, Squeeze-Outs, Sell-Out and the Dynamics of the Tender Offer
Process», (2004), In G. FERRARINI, K HOPT, 1. WINTER and E. WY'EERSCH (Eds.), Reforming
Company and Takeover Law in Europe, Oxford: Oxford University Press, p. 737-765; P. DAVIES,
Gower and Davies' principles of modem company law, London:Sweet & Maxwell, 2003; L. HERZEL
and D. COLLING, «Squeeze-Out Mergers in Delaware - The Delaware Supreme Court Decision in
Weinberger v. OUP, Inc», (1984), Coœorate Law Review 7, 195-231.
513 Donald 1. WOLFE, Jr., «The Odd Couple: Majority of Minority Approval and the Tender Offer»,
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cotation boursière. Cette orientation d'une restructuration, qui est une fin en soi, nous
intéresse puisqu'elle revient en fait à éliminer les actionnaires minoritaires.
Il y a «going private » ou «sqeezeout » dès lors que, dans une opération de
restructuration, un actionnaire ou un groupe d'actionnaires se rend acquéreur de la
totalité des titres et valeurs de la société (going private) ou uniquement des actions à
droit de vote, en cas de freezeout sans going private, tandis que tous les autres
actionnaires, considérés alors comme «unafiliated shareholders»514, reçoivent du
numéraire, des obligations ou des actions privilégiées sans droit de vote en échange
de leurs actions. Il s'agit donc d'éliminer les actionnaires n'appartenant pas au groupe
qui gardera le contrôle de la société ou tout au moins de leur donner un rôle passië l5 .
À ce titre, le going private constitue un objectif à part entière de l'opération de prise
de contrôle plutôt qu'un effet de celle-ci. En effet, l'initiateur de la prise de contrôle
peut, s'il le souhaite, maintenir la cotation en bourse de la société en offrant aux
minoritaires (par exemple, dans le cadre d'une fusion) l'échange de leurs anciennes
actions à droit de vote contre des actions dépourvues de droit de vote. En quelque
sorte, il est possible d'effectuer un freezeout sans pour autant l'assortir d'un going
. t 516przva e .
La L.C.S.A. reconnaît la légitimité de ces opérations et leur apporte un
encadrement517.
La jurisprudence semble être favorable au going private pourvu qu'existent
certaines mesures de protection des actionnaires minoritaires518. Nous pouvons citer à
(2002) M&A LAWYER.
514 R. Aronstam BRADLEY, R. Franklin BALOTTI & Timo REHBOCK, « Delaware's Going-Private
Dilemma: Fostering Protections for Minority Shareholders in the Wake of Siliconix and Unocal
Exploration », (2003) 58 Bus. Law. 519, 521; Ronald J. GILSON & Jeffrey N. GORDON,
«Controlling Controlling Shareholders », (2003) 152 U. PENN. L. REV. 785, 818 n.122.
515 Christopher A. IACONO, « Comment, Tender Offers and Short-Form Mergers by Controlling
Shareholders Under Delaware Law: The "800-Pound Gorilla" Continues Unimpeded - In re Pure
Resources, Inc., Shareholder Litigation », (2003) 28 DEL. J. CORP. L. 645, 668.
516 Jon E. ABRAMCZYK, Jason A. CINCILLA & James D. HONAKER, « Going-Private
«Dilemma»? Not in Delaware », (2003) 58 BUS. LAW. 1351.
517 Projet de loi S-II: Loi modifiant la Loi canadienne sur les sociétés par actions et la Loi canadienne
sur les cooperatives ainsi que d'autres lois (sanctionné en 2001).
518 Neonex International v. Kolasa, [1978] 2 W.W.R. 593; (1978), 3 B.L.R. 1 (C.S.C.-B.); Jepson v.
Canadian Salt Co., [1979] 4 W.W.R. 35, (1979), 7 B.L.R. 181 (C.S. Alb.); Domglass Inc. v.
Jarislowsky, Fraser & Co. (1982),138 D.L.R. (3d) 521, 22 B.L.R. 121 (CA Que.) confirmant (1980),
13 B.L.R. 135 (C.S. Qué.); Re Ferguson v. Imax Systems Corp. (1983),43 O.R. (2d) 128, 150 D.L.R.
(3d) 718 (C.A.). Toutes ces décisions semblent sanctionner les TSF dans le cadre de la L.es.A.
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titre d'exemple la décision Neonex international Ltd. v. Kolasa519 dans laquelle la
Cour a précisé :
«Under the amalgamation provisions of the Canada Business
Corporations Act, 1974-75-76 (Can.), c. 33, an amalgamation agreement may
be approved by two-thirds of the shareholders voting at a meeting called for
the purpose and a dissenting shareholder is entitled to be paid the fair value
of his shares. The efJect of these provisions is to expropriate the property of
any dissenters. However, the law will protect their rights against the abuse of
an unreasonable majority [. ..j white an independent appraiser to establish the
fair value of the shares should not be appointed where the operations of the
amalgamated corporation are complex, where the priee ofJered for the
dissenters 1 shares is substantially below book value, where the method of
calculating the priee was not disclosed, and where one person wholly owned
one ofthe amalgamating corporations and was the controlling shareholder of
the dissenters 1 corporation, an application to fix the fair values of the shares
is inappropriate. Instead it should be converted into an action with the onus of
proofon the amalgamated corporation as plaintifJ».
Le going private est un degré supplémentaire dans l'offensive menée contre
les minoritaires puisqu'il exclut tout maintien des actionnaires minoritaires dans la
société, tandis que lefreezeout ne fait qu'affaiblir, certes à l'extrême, leur position.
Le freezeout est susceptible d'être effectué sous diverses formes, employées
cumulativement ou séparément. Nous nous contenterons· de citer brièvement ces
formes de prise de contrôle en insistant justement sur leur aspect cœrcitië20 à l'égard
519 Neonex International v. Kolasa, [1978] 2 W.W.R. 593; (1978),3 B.L.R. 1 (C.S.C.-B.).
520 Ely R. LEVY, « Freeze-Out Transactions the Pure Way : Reconciling ludicial Asymmetry Between
Tender Offers and Negotiated Mergers », (2004) 106 W. VA. L. REV. 305; Brian M. RESNICK, Note,
Recent Delaware Decisions May Prove To Be "Entirely Unfair" to Minority Shareholders in Parent
Merger with Partially Owned Subsidiary, (2003) COLUM. BUS. L. REV. 253; Kimble Charles
CANNON, « Augmenting the Duties of Directors to Protect Minority Shareholders in the Context of
Going-Private Transactions: The Case for Obligating Directors to Express a Valuation Opinion in
Unilateral Tender Offers after Siliconix, Aquila, and Pure Resources », (2003) COLUM. BUS. L.
REV. 191.
""La~pr,-"o""te""c""ti"",,01,,-1""de""s,-"a""c""ti""one<;.n:..:a""ir-",es,,-m=in,-"o",-,n"",'ta,""ir,-"es~lo,-,-rs"-=d-,,,'opl<-e,,,,"' r-"a-,-"tio"",'"",ls,-"d""e~p""n""'se""s,-"d""e,-"c","o,-,,nt,,-,ro,,-,'I",,,"e l40
de la minorité. Rappelons simplement qu'un freezeout peut être réalisé par le biais
d'une quelconque forme de fusion (long-form ou short-form merger), d'une
dissolution, d'une cession d'actifs, d'un regroupement d'actions ou d'une offre
publique d'achat. La transaction en question pourra emprunter un seul procédé (ex:
une fusion simplifiée521 ) ou s'effectuer en plusieurs étapes par le recours à plusieurs
procédés (par exemple, une O.P.A. partielle puis une fusion). À chaque fois, les
initiateurs de telles opérations devront respecter la réglementation spécifique
applicable à chaque procédé.
Quand au going private, il est possible de distinguer trois types d'opérations
de retrait: le retrait de la cotation intervieridra d'abord dans la seconde étape d'une
procédure d'O.P.A. partielle (second step acquisition522). Il peut aussi être la suite
logique d'une fusion simplifiée entre société mère et filiale détenue à 90 % ou plus,
ou encore peut-il être mis en œuvre par des « insiders » (généralement les dirigeants
qui avaient fait coter la société) qui acquièrent alors l'ensemble des titres détenus par
le public. Une variante de ce dernier type de transaction est apparue sous la forme du
« Leverage Ruy Out» (L.Rü.) par lequel un groupe comprenant les détenteurs de la
majorité et qui seront parfois aussi les dirigeants523 (on parle alors de Management
Leverage Ruy Out), lance une O.P.A. sur tous les titres de la société en utilisant, pour
assurer le paiement, des fonds empruntés dont le remboursement est garanti par les
actifs de la société elle-même. S'agissant de dirigeants soumis à des devoirs de
loyautë24, ils seront incontestablement en présence d'un conflit d'intérêts et nous
avons pu constater que beaucoup d'entre eux, au lieu de rechercher le meilleur intérêt
de leur société et des actionnaires, en profitent en fait pour réaliser de juteuses
opérations.
521 « Takeovers, Mergers and Acquisitions» dans Directors' and officers' liability: practical strategies
for dealing with today's risks and responsibilities, Mississauga, Insight Educational Services, 1991.
522 John C. COATES, «Fair Value" as an Avoidable Rule of Corporate Law: Minority Discounts in
Conflict Transactions», (1999) 147 U. PENN. L. REV. 1251, 1295; F. H. EASTERBROOK & D. ,R.
FISCHEL, op. cit., note 3, p.146.
523John C. COFFEE, Jr., «Transfers of Control and the Quest for Efficiency: Can Delaware Law
Encourage Efficient Transactions While Chilling Inefficient Ones?», (1996) 21 DEL. J. CORP. L. 359,
412; Daniel R. FISCHEL, «Market Evidence In Corporate Law», (2002) 69 U. CHI. L. REV. 941.
524 John L. HOWARD, «The proposaIs for a new business corporations act for Canada: concepts and
policies» dans Special Lectures of the Law Society of Upper Canada 1972 - Corporate and Securities
Law, Toronto, Richard de Boo, 1972, p. 17,44 et s.
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Le retrait de la cotation boursière peut répondre à divers objectifs. Il peut
s'agir de réduire les coûts entraînés par les relations avec les actionnaires525 (frais
d'organisations des assemblées générale notamment), d'éviter les lourdes obligations
d'information imposées par les autorités boursières526, de promettre l'accès à des
profits à court terme527 ou encore fréquemment d'éviter une prise de contrôle par un
« outsider ». Par ailleurs, dans le cas d'un short-form merger, il s'agit souvent
d'éliminer les conflits d'intérêts entre la société mère et la minorité de la filiale.
Enfin, lorsque le retrait intervient à la suite d'une prise de contrôle, l'objectif
principal du retrait est, bien sûr, d'arriver à détenir la totalité des titres de la société
dans les mêmes mains.
Malgré les différences substantielles qui existent entre les trois types
d'opérations de retrait, le principe d'égalité de traitement528 entre actionnaires est
appliqué sans distinction entre transactions.
Le droit des sociétés s'est principalement attaché au respect de l'obligation
d'information qu'il édicte en cas de retrait de la cotation à travers la règle de l'article
193 L.es.A.
Les professeurs Brudney et Chirelstein529 ont très clairement expliqué l'aspect
coercitif des «freezeouts» par la règle majoritaire qui régit le droit des sociétés:
<<Les freezeouts (technique d'expulsion) sont par définition coercitives, les
actionnaires minoritaires sont tenus, en raison de la règle majoritaire, d'accepter du
numéraire ou des obligations en échange de leurs actions ordinaires, même si le prix
qu'ils reçoivent peut être inférieur à la valeur qu'ils attribuent à ces titres»530. Les
mêmes auteurs poursuivent en opérant une distinction entre les fusions de gré à gré,
c'est-à-dire négociées entre deux sociétés indépendantes, et les opérations de
525 Victor BRUDNEY, «Efficient Markets and Fair Values in Parent Subsidiary Mergers», (1978) 4 1.
CORP. L. 63, 71.
526 Voir Infra, p. 163 et s.
527 Lucian Arye BEBCHUK & Marcel KAHAN, «Adverse Selection and Gains to Controllers in
Corporate Freezeouts», in Randall K. MORCK, ED., Concentrated Corporate Ownership, (2000); Paul
MAHONEY, «Comment on Bebchuk & Kahan, in Randall K. MORCK, ED., Concentrated Corporate
Ownership», (2000), p.260.
528 Voir Supra, p. 23.
529 Victor BRUDNEY & Marvin A. CHlRELSTEIN, «A Restatement of Corporate Freezeouts»,
(1978) 87 Yale L.I. 1354; Victor BRUDNEY & Marvin A. CHIRELSTEIN, «Fair Shares in Corporate
Mergers and Takeovers», (1974) 88 Harv. L.Rev. 297.
530 Id., p. 299.
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freezeout. Dans la fusion de gré à gré, une fois que le projet de la transaction est
approuvé par la majorité requise, les conditions de la fusion s'appliqueront de façon
égale entre tous les actionnaires. Dans ce cas, le principe majoritaire est le moyen le
plus approprié pour décider de la fusion, sachant que chaque actionnaire sera traité
sur un pied d'égalité. En cas d'opposition de certains actionnaires à la fusion, ces
derniers seront contraints de recourir à la procédure d'évaluation et de reprise de leurs
titres, et ceci au nom du principe majoritaire en vertu duquel il faut privilégier la
décision du plus grand nombre.
Par opposition, les opérations de freezeout ne procurent pas aux actionnaires
d'une même catégorie un traitement égal. Les actionnaires dominants conservent
leurs titres, mais forcent les minoritaires à accepter du numérairé31 , des actions
dépourvues de droit de vote ou des obligations en contreparties de leurs actions532 .
Dans ce contexte, le principe de majoritaire ne protége pas le petit actionnaire du
danger de se voir refuser une part proportionnelle dans la société issue de l'opération.
Remarquons par ailleurs que la diversité des contreparties offertes aux actionnaires
dans de telles opérations (actions sans droit de vote, numéraire, obligations, etc), ne
permettra pas d'assurer catégoriquement qu'ils ont reçu un traitement égal.
Il ressort donc de cette analyse que toute opération d'expulsion implique
qu'un actionnaire ou un groupe d'actionnaires dominants a pris une décision injuste
et il est alors nécessaire de se prémunir contre les abus afin d'assurer que les
minoritaires recevront le meilleur traitement possible, même si, compte tenu de la
diversité des contreparties offertes, il n'est pas identique entre tous.
La technique de freezeout recourant à des opérations de prises de contrôle,
l'élimination des minoritaires se fait tout de même dans le cadre légal applicable à
l'opération de restructuration choisie. En ce sens, nous savons que le législateur, bien
531 John C. COATES & Guhan SUBRAMANIAN, «A Buy-Side Model ofM&A Lockups: Theory &
Evidence», (2000) 53 STAN. L. REV. 307, 357; Max H. BAZERMAN & Margaret A. NEALE,
Negociating Rationally, New York, Free Press, 1993, p.75, 109-113; Donald C. LANGEVOORT,
«Taming the Animal Spirits of the Stock Markets: A Behavioral Approach to Securities Regulation»,
(2002), 97 NW. U. L. REV. 135.
532 Holman W. JENKINS Jr., «Google Balone}'», (2004) WALL ST. J., p. A15; Paul GOMPERS,
Andrew METRICK & Joy ISHII, «Incentives vs. Control: An Analysis of U.S. Dual Class
Companies», (2004), document disponibe sur le site web: «www.ssrn.com».
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qu'acceptant la possibilité d'éliminer les minoritaires533 , n'en a pas moins imposé
certaines conditions, notamment le caractère honnête de la transaction et la possibilité
de recourir à une juste évaluation des titres avant leur reprise534 .
Le going private, qui peut compléter une opération de freezeout et se
confondre alors avec elle, présente un aspect coercitif plus sournois. En effet, lorsque
le going private consiste simplement pour des initiateurs à racheter la participation
minoritaire, ce rachat prétendument «involontaire» n'intervient pas dans un cadre
légal pré-établi (par exemple, celui d'une fusion). Les initiateurs du going private se
contenteront de faire une offre de rachat aux minoritaires. Théoriquement, les
minoritaires peuvent accepter ou refuser l'offre; ils ne sont nullement tenus
d'accepter. En pratique, pourtant, l'issue de l'offre sera connue d'avance. Pour
s'assurer de leur succès, les initiateurs de l'offre profitent d'une forte baisse du coût
des titres de la société535, proposent un prix de rachat souvent plus attrayant et le
minoritaire préférera sans doute, pendant qu'il est encore temps, quitter la société à
bon prix ou du moins ne pas perdre d'argent par rapport à son investissement initial.
Le minoritaire sait aussi que, du fait de l'acceptation de l'offre par d'autres
minoritaires, le nombre des actionnaires de la société risque de tomber en dessous du
seuil de 50 actionnaires qui conditionne l'accès au train des mesures d'information et
de protection accordées par la législation fédérale536. Cela signifierait donc la
suppression de toutes ces garanties et, dans ces conditions largement défavorables, il
est peu probable que le minoritaire choisisse de rester dans la société.
Comme nous l'avons dit, l'expulsion des actionnaires peut être une fin en soi,
elle peut aussi permettre à la société de se retirer du marché. Le going private
entraîne la conversion d'une société qui faisait jusque là publiquement appel à
l'épargne en une société fermée537. Certes, il sera possible d'expulser les actionnaires
533Art. 194 L. C.S.A.
534Art. 194 L. C.S.A.
535 Lucian Arye BEBCHUK, John C. COATES & Guhan SUBRAMANIAN, «The Powerful
Antitakeover Force of Staggered Boards: Theory, Evidence & Policy», (2002) 54 STAN. L. REV.
887; Lucian Arye BEBCHUK, John C. COATES IV & Guhan SUBRAMANIAN, «The Powerful
Antitakeover Force of Staggered Boards: Further Findings and a Reply to Symposium Commentators»,
(2002) 55 STAN. L. REV. 885.
536 Art. 149 L.C.S.A.
537 Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, «Corporate Control Transactions», (1982) 91
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minoritaires ou de leur donner passivité totale, dans le cas où des actions sans droit de
vote leur ont été offertes en échange de leurs actions ordinaires. Le freezeout sera
souvent le moyen de refermer la société en la retirant de la cotation boursière.
Le phénomène de going private n'est pas nouveau et s'explique notamment
par le fait que les dirigeants des sociétés prospères qui avaient fait appel à l'épargne
publique pour développer leurs industries avec des capitaux frais ont souhaité se
débarrasser de ces épargnants.
Or, autant lesfreezeouts avaient été assainis par les exigences de «fairness »538
posées par la jurisprudence en préalable aux opérations de changement qu'ils
utilisent, autant le going private n'était absolument pas réglementé.
L'A.MF. a donc réagi à ce phénomène en édictant les règles qui s'attachent
essentiellement à instaurer la transparence dans les opérations de retrait et qui
reviennent en fait à exercer sur les dirigeants une pression aussi forte que possible
pour que l'opération soit équitable à l'égard des minoritaires539.
Paragraphe 2: La règle majoritaire et les techniques d'expulsion
Nous avons étudié des restructurations qui requièrent en règle générale une
résolution du conseil, puis une approbation des actionnaires540, c'est-à-dire des
opérations respectant les structures de la société et le processus institutionnel de
décision541 . Au contraire, avec la cession de contrôle542, nous avons affaire à une
restructuration décidée ultérieurement par le détenteur du contrôle. La décision
YALE L. J. 698, 700; Benjamin HERMALIN & Alan SCHWARTZ, «Buyouts in Large Companies»,
(1996) 25 J. LEG. STUD. 351, 358.
538 Martin LIPTON, «Pills, PolIs, and Professors Redux», (2002) 69 U. CHI. L. REV. 1037.
539 Voir infra, p. 50.
540 Art. 173 et 176 L.es.A. voir aussi la jurisprudence Thomas c. Beringia Tours Ltd., 1999, YJ.No 21
(S.e.).
541 Maurice MARTEL, Paul MARTEL, La compagnie au Québec. Wilson Lafleur Martel Ltée, 2006,
p. 20-2 et suivant.
542 J. H. FARRAR, «Business Judgment and Defensive Tactics in Hostile Takeovers Bids», (1989) 15
Cano Bus. L.J. 15; Peter FITZSIMONS, «Takeovers and Efficiency In The Context Of Concentrated
Shareholdings: The Case Of New Zealand», (1997) 15 Company and Securities Law Jouma14; Ronald
J. GILSON, et Jeffrey N. GORDON, «Doctrines and Markets: ControlIing ControlIing Shareholders»,
(2003) 152 U. Pa. L. Rev. 785; William J. CARNEY & Leonard A. SILVERSTEIN, «The Illusory
Protections of the Poison Pill», (2003) 79 Notre Dame L. REV. 179, 188-89.
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échappe totalement à l'approbation du reste des actionnaires543 et, s'agissant d'une
opération privée entre le cédant et le repreneur du bloc de contrôle, il n'est pas
possible d'envisager l'instauration en pareil cas d'un droit de faire reprendre ses titres
par la société. Pourtant, la cession d'un bloc de contrôle sera bien souvent l'occasion
pour son détenteur de recevoir un prix de cession nettement supérieur à celui que les
autres actionnaires pourraient obtenir en cas de vente de leurs titres544 . Dans ce
contexte, les actionnaires minoritaires risquent fort de se sentir lésés face à une
décision qui leur échappe totalement. Il importe toutefois de rappeler que la L. VM
s'applique aux sociétés cotées alors que les sociétés non cotées n'y sont pas soumises.
Dans ce dernier cas, c'est plutôt la L. C. S.A. qui s'applique.
Le droit des valeurs mobilières a traditionnellement considéré que tout
actionnaire, qu'il soit à la fois dirigeant ou non, peut céder ses actions comme tout
autre bien qui lui appartiendrait, au prix qu'il pourra obtenir, et ceci même si ses
actions constituent un bloc de contrôle et que de ce fait leur valeur est augmentée
d'autant.
Ainsi, dans l'affaire Bastien et Legendre c. Cloutier545 , cette liberté de cession
a été approuvée pour autant que le majoritaire cédant n'avait rien fait pour empêcher
ou tromper les autres actionnaires qui, eux aussi, auraient pu souhaiter vendre. Par
ailleurs, le cédant du bloc de contrôle, s'il doit se garder de toute fraude, n'est
absolument pas tenu d'obtenir du cessionnaire qu'il acquière dans les mêmes
conditions les titres des autres actionnaires546. Il n'est pas même tenu de renseigner
ces derniers sur les avantages qu'il a pu obtenir547.
543 Art. 48(3) L.es.A.; Victor BRUDNEY & Marvin A. CHIRELSTEIN, «A Restatement ofCorporate
Freezeouts», (1978) 87 Yale L,J. 1354; Victor BRUDNEY & Marvin A. CHIRELSTEIN, «Fair Shares
in Corporate Mergers and Takeovers», (1974) 88 Harv. L.Rev. 297.
544 Vilaysoun LOUNGNARATH, « Le droit applicable à l'offre publique d'achat au Québec: une
enterprise de synthèse », (1994) 35 C. de D. 199; H.G. MANNE, «Mergers and the Market for
Corporate Control» (1965) 73 1. Pol. Econ. 110.
545 Bastien et Legendre c. Cloutier, (1935) 73 C.S. 230. Voir dans le même sens: Sénécal c. Reid,
1984, R.D.J. 549 CA
546 Ronald J. GILSON & Reinier KRAAKAMAN, « Delaware's Intermediate Standard for Defensive
Tactics: Is There Substance to Proportionality Review? », (1989) 44 Bus. Law. 247, 267.
547 Peter BIRKS,« The Remedies for Abuse of Confidential Information », (1990) Lloyd's Mar. &
Corn. L.Q. 460; David CAPPER, « Damages for Breach of the Equitable DutY of Confidence» (1994)
14 Legal Stud. 313; 1. D. DAVIES, « Duties of Confidence and Loyalty », (1990) Lloyd's Mar. &
Corn. L.Q. 4; Great Britain. Law Commission. Breach of Confidence: Report on a Reference under
Section 3(1)(e) of the Law Commission Act 1965. Law Corn. No. 110, Cmnd. 8388.
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D'autre part, l'acquéreur du bloc de contrôle de la société ne se trouve
nullement obligé d'acheter tous les titres de la société à un prix et à des conditions
identiques548 .
En fait, une société ayant un actionnaire de contrôle peut difficilement être
considérée en vente. En effet, un actionnaire de contrôle retient le droit ultime de
contrôler et de voter ses actions dans ses propres intérêts, même s'il porte par ailleurs
le chapeau d'administrateur549. Il peut refuser la vente de ses actions qui profiterait
aux minoritaires55o ou décider de les vendre et, ce faisant, retenir une prime de
contrôle551 . Ainsi, si l'offre d'un tiers est conditionnelle à l'acquisition du bloc de
contrôle et que l'actionnaire de contrôle se refuse de vendre, une telle offre reste
simplement hypothétique. Elle ne sert qu'à titre d'indication du prix juste recherché
par le comité spécial552. L'actionnaire de contrôle peut même légitimement menacer
de retirer sa proposition de fusion ou d'acquisition pour maintenir le statu quo, même
London, H.M.S.O., 1981; Great Britain. Law Commission. Working Paper No. 58. Breach of
Confidence. London, H.M.S.O., 1974; Francisi GURRY, Breach of Confidence, Oxford, Clarendon
Press, 1984; John D. McCAMUS, «Equitable Compensation and Restitutionary Remedies: Recent
Developments», In Special Lectures of the Law Society of Upper Canada 1995: Law of Remedies:
Principles and Proofs, Scarborough, Ont.: Carswell, 1995, 295; P. M. NORTH, «Breach of
Confidence: Is There a New Tort?», (1972) 12 J.S.P.T.L. 149; Restatement (Third) of Unfair
Competition: As Adopted and Promulgated by the American Law Institute, Washington, D.C., 1993,
St. Paul, Minn, American Law Institute, 1995; Robert J. SHARPE, Injunctions and Specific
Performance, 2nd ed. Aurora, Ont.: Canada Law Book, 1992, voir mise à jour feuilles mobiles
Novembre 1998, release 6; Leo TSAKNIS, «The Jurisdictional Basis, Elements, and Remedies in the
Action for Breach of Confidence -- Uncertainty Abounds», (1993) 5 Bond L. Rev. 18; Arnold S.
WEINRIB, « Information and Property » (1988), 38 U.T.L.J. 117; Milan CHROMECEK and Stuart C.
McCORMACK, World Intellectual Propertv Guidebook, Canada, general editor, Donald S.
CHISUM: New York, M. Bender, 1991, p. 147.
548 E. FAMA, «Agency Problems and the Theory of the Firm», (1980) Journal of Political Economy.
88, p. 288-307; S. GROSSMAN and O. HART, «One-share-one-vote and the Market for Corporate
Control», (1988) Journal of Financial Economics, 20, 175-202; M. HARRIS et ARAVIV, «Corporate
governance, voting rights and majority rules», (1988) Journal of Financial Economics, 20, 203-235; 0
HART, «The market mechanism as an incentive scheme», (1983) Bell Journal of Economics, Vol 14,
n° 2, 366-382; O. HART, Firms contracts and financial structure, Oxford University Press, Clarendon
Lectures in Economics, 1995; B. HOLMSTROM and J. TIROLE, «Market Liquidity and Performance
Monitoring », (1993) Journal ofPolitical Economy, lOI.
549 AM. BORDEN et J.A YUNIS, op.cit., note 100, § 4.10, pA ; Tanzer v. International General
Industries. Inc., 379 A2d 1121, (Del. Ch. 1977), à la p. 1123.
550Martin LIPTON et Erica H. STEINBERGER, Takeovers & Freezouts, New York, Law Journal
Press, 2004, § 9.07, § 9.06, p. 7 citant Bershad v. Curtiss-Wright Coro., 535 A2d 840 (Del. 1987), à la
p.845.
551 BORDEN, Arthur M. et YUNIS, Joel A, Going Private, New York, Law Journal Press, 2004 , §
4.10, pA.
552 Martin LIPTON et Erica H. STEINBERGER, Takeovers & Freezouts, New York, Law Journal
Press, 2004, § 9.07, § 9.06, p. 7.
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si cela causerait la chute de la valeur des actions minoritaires à un niveau plus bas
qu'avant l'annonce de son offre553 ,
Conséquemment, un comité spécial n'a pas à être investi du pOUVOIr de
magasiner la société afin que le comité remplisse son rôle lorsque la société mère ou
l'actionnaire de contrôle n'est pas prêt à vendre son contrôle554, L'actionnaire de
contrôle n'a pas non plus besoin d'entretenir des offres concurrentes plus chérissantes
en raison de ses devoirs fiduciaires ou du Entire Fairness Review555. Tout cela
demeure vrai tant bien même que l'offre du tiers est plus élevée que le prix offert par
la société mère ou l'actionnaire de contrôle556 .
Au Canada, sous le recours pour oppression des minoritaires, nous retrouvons
également l'obligation d'offrir une contrepartie équitable lors d'une fusion. À titre
d'exemple, dans Re Palmer and Carling O'Keefe Breweries of Canada Ltd,557, une
fusion verticale est intervenue entre LX.L., une filiale de la société EIders, et Carling
O'Keefe Breweries of Canada Ltd. (COB), une filiale de Carling O'Keefe Ltd.
(COL). Or, cet échange transformait la qualité de l'investissement des actionnaires
privilégiés de COL en ce qu'ils devaient assumer une dette supplémentaire de
400M$, sans aucune compensation. Le tribunal a accueilli le recours pour oppression
des actionnaires privilégiés puisque «l'opération envisagée portait atteinte
injustement aux intérêts des actionnaires en ce qu'elle menait à un transfert de
richesse en faveur de l'actionnaire majoritaire EIders »558.
D'autre part, dans l'arrêt CW Shareholdings Inc. v. WIC Western
553 Voir Id., § 9.06, p. 7. L'actionnaire de contrôle ne peut cependant menacer de retirer sa proposition
de fusion pour ensuite répliquer avec une OPA hostile puisque cela compromettrait le fonctionnement
du comité spécial: Kahn v. Lvnch Communications Systems, Inc. (Lynch 1) 638 A2d 1110 (Del.
1994).
554Martin LIPTON et Erica H. STEINBERGER, Takeovers & Freezouts, New York, Law Journal
Press, 2004, § 9.07, p.2., § 9.06, p.7.
555 Id., § 9.06, p7; et Arthur M. BORDEN, et Joel A YUNIS, Going Private, New York, Law Journal
Press, 2004 , § 4.06, p. 3 citant Bershad v. Curtis-Wright Corp., 535 A2d 840(DeI. 1986); McMuIIin
v. Beran, 765 A2d 910 (Del 2000).
556 Arthur M. BORDEN et Joel A YUNIS, Going Private, New York, Law Journal Press, 2004, § 4.10,
p.3; et M. LIPTON et E.H. STEINBERGER, op.cit., note 203, § 9.06, p7.
557 Arthur M. BORDEN et Joel A YUNIS, Going Private, New York, Law Journal Press, 2004, § 4.10,
p. 4; AM. BORDEN et JA YUNIS, op.cit., note 100, § 4.10, p.3; et M. LIPTON et E.H.
STEINBERGER, op.cit., note 203, § 9.06, p.7.
558 Stéphane ROUSSEAU, « Les prises de contrôle réalisées par la voie d'arrangement statutaire, de
fusion ou de restructuration du capital-actions », 2 avril 2002, ppA-21, p.69.
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International Communications 559, le Juge Blair a adopté la décision américaine
Rev1on56o dans le passage suivant: «In the context ofa hostile take-hover bid situation
where the company is « in play» (i.e., where it is apparent there will be a sale and/or
voting control) the duty is to act in the best interests of the shareholders as a whole
and to take active and reasonable steps to maximize shareholder value by conducting
an auction »561. La décision Schneider Corp. 562 adopte implicitement lui aussi
Rev10n (dans un obiter dicta), mais rejette la nécessité d'une enchère pour favoriser
l'approche plus flexible de Paramount563 . Cette décision est à l'effet que le devoir du
conseil dans ces mêmes circonstances est de maximiser la valeur des actionnaires.
Prise littéralement donc, cette obligation de maximiser la valeur des actionnaires
n'existe que si la société est «in play» et qu'il s'agit d'une O.P.A. hostile.
Toutefois, le Juge Farley, dans Schneider Corp., réaffinne lui aussi que
l'actionnaire de contrôle n'a pas l'obligation, dans un changement de contrôle, d'agir
de façon à maximiser la richesse des actionnaires minoritaires. Dans cette affaire,
l'une des questions était de savoir si la famille Schneider, à titre d'actionnaire, avait
envers la société ou les autres actionnaires un devoir fiduciaire en décidant de déposer
ou non ses actions ou si elle pouvait agir seulement en fonction de son propre intérêt.
Le Juge Farley répond de la façon suivante:
« It must be appreciated that the Family as controlling shareholders
did not have to sel! to anyone or to any bid, no matter how lucrative that bid
may be seen on any objective basis. They could sayat any time "Thank you
but NO!" or words to that equivalence. They could act in what they perceived
as their interests (and logical!y even against their interests ifthey chose to do
so). Did the Family at any time do anything - or omit to do something which
they ought to have done - which would preclude them from maintaining that
559 CW Shàreholdings Inc. v. WIC Western International Communications, (1998),39 O.R. (3d) 755,
774-775 (Ont.Ct (Gen. Div.»
560 Revlon v. McAndrew & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173, (Del. S.C. 1985).
561 CW Shareholdings Inc. v. WIC Western International Communications, (1998), 39 O.R. (3d) 755,
774-775 (Ont.Ct (Gen. Div.».
562 MaRIe Leaf Foods Inc. c. Schneider Com., (1998) 42 O.R. (3d) 177 (CA); Pente Investment
Management Ltd. c. Schneider Corp., (1998),42 O.R. (3d) 177, 1998 CarswellOnt 4035 (CA).
563 Paramount Communications Inc. c. QVC Network. Inc., 637 A.2d 34 (Del. S.C. 1994).
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position - or preclude them from selling to someone else on a basis that may
not be as jinancially attractive a deal as a third party may be offering? White
this latter concept may jar against the view that persons should act in their
best jinancial interests - that is, that one should be rational in a dollar sense -
there is, to my view, no obligation to do so in these circumstances »564.
« The logical consequence of this principle is that a company with a
controlling shareholder cannot be truly "in play" - in the sense that a change
of control or sale of the company is inevitable - unless the controlling
supports that process and, perhaps, agrees to be bound by it »565.
Diverses théories ont été avancées sur la cession de contrôle sans qu'aucune
n'émerge particulièrement, permettant ainsi d'uniformiser la jurisprudence566 .
Le professeur Berle567, il y a plusieurs années, suggérait déjà que le contrôle
est un actif social et que tout acquéreur d'un bloc de contrôle achète le pouvoir de
contrôler la société et non pas seulement un important lot d'actions. En conséquence,
il estimait que tout prix versé en échange de ce transfert de pouvoir devait revenir à la
société elle-même.
564 Pente Investment Management Ltd. v. Schneider Corp., (1998), 42 O.R. (3d) 177, 1998 Carswell,
Ont 4035 (CA).
565 Stephen H. HALPERIN et Robert A. VAUX, « The Role of the Target' s Directors in Unsolicited
Controled Transactions », (1999), dans Critical Issues in Mergers and Acquisitions: Domestic and
International Views, Queen's Annual Business Law Symposium, 110-138 disponible à
<<http://qsilver.queensu.ca/law/buslawsymlpage4-l.html>>,p.116. Comme le Juge Farley note: « 1 wold
also observe that the "in play" concept only becomes relevant in the aspect of concentrating on
maximizing shareholder value when a corporation is truly in play. If there is a veto block of
shareholders [... ] how can one say that the corporation is truly in play? [ ... ] Ifnot in play, then it is my
view that maximizing shareholder value is only a subset of the best interests of the corporation for
which the directors must have regard. »: Benson v. Third Canadian Genereal Investment Trust Ltd.,
(1993), 14 O.R. (3d) 493 (Gen. Div.), à la p.500. Voir aussi Cogeco Cable Inc. c. CFCF Inc., [1996]
RJ.Q. No. 1360 (C.S.); et Armstrong World Industries Inc. c. Arcand (1997),36 B.L.R. (2d) 171 (Ont.
Gen. Div.).
566 A. SMITH, Wealth of nations, New York, Mordern Library, Cannan ed., 1937, 1776; Marc I.
STEINBERG, Securities Regulation: Liabilities & Remedies, New York, Law Journal Press, 2004;
Gregory V. VARALLO, Daniel A. DREISBACH, Fundamentals of Corporate Governance, Chicago,
Section of Business Law American Bar Association, 1996, p. 247; J.S. ZIEGLE, RJ. DANIELS, J.G.
MACINTOSH, D.L. JOHNSTON, Cases and Materials on Partnersphips and Canadian Business
Corporations, Vol. l, 3e éd., Toronto, Carswell, 1994, p. 185.
567 Adolf A. BERLE, Jr. & Gardiner C. MEANS, The Modem Corporation and Private Property, New
York, MacMillan, 1933, p. 244.
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Le professeur Jennings568 , se préoccupant quant à lui des espoirs que
nourrissent les minoritaires dans une société donnée, estime que, lorsque l'actionnaire
prépondérant reçoit une offre pour l'achat de son bloc de contrôle, cette offre devrait
être communiquée aux autres actionnaires et ceux-ci devraient pouvoir en profiter
dans les mêmes conditions. L'idée qu'une cession d'actions de contrôle devrait
s'accompagner d'une offre générale est donc opposée à la philosophie selon laquelle
le droit à un profit spécial est le corollaire d'une situation de contrôle.
Dans le même sens, le professeur Andrews569 suggère qu'un actionnaire
dominant n'est pas libre de céder ses titres, tout au moins à un acquéreur étranger à la
société, sauf si ce dernier fait une offre générale adressée à tous les actionnaires. Les
minoritaires se verraient donc reconnaître un droit à participer également et
proportionnellement à toute cession d'actions dans le contexte d'une cession de
contrôle, puisque celle-ci serait d'emblée transformée en offre publique d'achat.
La théorie du professeur Berle a peut-être inspiré la décision prise dans
l'affaire Perlman v. Fedelmann570 . En l'espèce, le président du conseil
d'administration, détenteur du contrôle de la société, cède sa participation, qui
représentait 37 % du capital, à un syndicat de la sidérurgie créé pour l'acquisition de
ce contrôle. La guerre de Corée faisait rage et l'on manquait d'acier. Conformément à
son contrat de cession, Perlman avait fait démissionner tous les administrateurs afin
que ceux-ci soient cooptés par ceux du syndicat. Les minoritaires agirent contre
Perlman en invoquant que le prix qui lui avait été offert contre ses titres représentait
une compensation pour l'acquisition d'un actif social, à savoir la faculté de contrôler
la production de l'acier dans des circonstances de pénurie. La Cour décida que
Perlman avait effectivement reçu un prix très fort pour ses titres. En raison de ce que
représentait pour l'acquéreur l'acquisition du contrôle d'une société productrice
d'acier dans ce contexte de pénurie, elle décida que cette majoration du prix des
actions de contrôle devait être partagée avec tous les actionnaires. Cette décision ne
devait pourtant pas être suivie en jurisprudence. Les tribunaux s'en tiennent en effet
568 Richard W. JENNINGS, «Trading in corporate control », (1980) 44 Calif. L. Rev. 38-39.
569 William D. Andrews, « The Stockholder's Right to Equal Opportunity in the Sale of Shares»,
(1965) 78 Harv. L. rev. 505.
570 Perlman v. Fedelmann, 219 F.2d 173 (1955).
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au principe de libre négociabilité avec, selon les juridictions concernées, telle ou telle
limite que nous avons précédemment étudiées.
Une réforme est sans doute souhaitable car des inégalités de traitement
existent. Mais avant toute réforme, peut-être faudra-t-il se poser diverses questions:
la cession de contrôle conserverait-elle son intérêt pour le cédant si on ne lui permet
plus de toucher une prime de contrôle et que l'on instaure finalement une
réglementation parallèle à celle des offres publiques? Est-il équitable d'interdire à un
actionnaire dominant, qui a lui-même parfois payé des primes pour construire sa
position de contrôle, de vendre maintenant sa participation moyennant une prime de
contrôle? Est-il économiquement souhaitable de décourager la cession de contrôle
majorée d'une prime de ce contrôle? N'est-il pas plus objectif de reconnaître avec le
professeur Schwartz571 que les actionnaires dominants ont une position dans la
structure sociale qui représente une certaine valeur, mais que s'il est vrai qu'ils ne
sauraient en quelque sorte vendre leurs fonctions, ils peuvent tout de même monnayer
le moyen de parvenir à ces fonctions et réaliser ainsi un substantiel profit?
Quant aux modalités et conditions de la cession de contrôle, il n'est pas rare
que le cédant s'engage à faire remplacer tout ou une partie du conseil
d'administration, une fois la cession effectuée. C'est qu'il y va souvent de l'intérêt
même de l'acquéreur, qui est prêt à payer le prix fort pour obtenir un conseil acquis à
sa cause. Dans cette hypothèse, les directeurs vont donc démissionner et seront alors
cooptés par des personnes désignées par le cessionnaire.
Cette pratique de remplacement immédiat des membres du conseil est licite
pour autant que le cédant du contrôle n'a aucune crainte sur le futur de la société et
aucune raison de croire que le nouvel acquéreur veut en fait «piller» la société.
Quoiqu'en règle générale les dirigeants puissent démissionner de leurs
fonctions quand bon leur semble, il existe des hypothèses dans lesquelles ils exposent
leur responsabilité. En effet, en raison des relations fiduciaires qu'ils entretiennent
avec leur société et ses actionnaires, ils ne sauraient mettre un terme à leurs fonctions
ou accepter la démission d'autres dirigeants si cela a pour conséquence immédiate de
571 E. SCHWARTZ, «The Sale of Contrôle and the 1934 Act, New Direction for Federal Corporation
Law: Corporate Practice Commentator», (1969) 15 N.Y. L. F" 674, 707.
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mettre en péril les intérêts de la société. Pour les cédants, une obligation similaire
s'impose qui consiste, avant de céder leurs titres, à prendre toutes les mesures
nécessaires à la protection de la société elle-même, des autres actionnaires et des
créanciers, contre toute fraude de la part du cessionnaire. Ainsi, l'actionnaire qui cède
son contrôle sera tenu responsable s'il conspire avec l'acquéreur prospectif en vue de
piller la société ou s'il cède son contrôle à des personnes dont il connaît les intentions
malveillantes ou, enfin, si par négligence il vend à des personnes irresponsables ou
incompétentes qui mènent la société au déclin.
Section II: Les conséquences de l'expropriation des actionnaires
minoritaires
Le droit de veto qui appartenait à tout actionnaire qui s'opposait à une
opération de restructuration s'est peu à peu changé en une obligation de respecter la
décision majoritaire. Face à une transaction importante pour l'avenir de la société,
l'actionnaire opposant n'est donc plus une crainte réelle pour les majoritaires.
Pour autant, les minoritaires ne sauraient subir les choix des majoritaires sans
recours possible. Dans la plupart des cas, l'actionnaire se voit reconnaître le droit de
faire reprendre ses titres à leur valeur équitable.
Paragraphe 1 : Le dénouement de l'acquisitionforcée
Le dispositif de l'acquisition forcée autorise principalement la transmission
forcée des parts d'actionnaires minoritaires à un actionnaire majoritaire, en
contrepartie d'une indemnisation pécuniaire raisonnable. L'acquisition forcée confère
le droit à l'actionnaire majoritaire d'une société par actions de contraindre des
actionnaires minoritaires à vendre leurs titres indépendamment de leur volontë72 .
L'exclusion forcée n'est en substance subordonnée qu'à une seule condition: le
572 Henry HANSMANN & Reinier KRAAKMAN, «The Basic Govemance Structure», (2004) in
Reiner R. KRAAKMAN et Al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach, Oxford; Oxford University Press, 2005, 37.
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franchissement d'un seuil déclencheur par l'actionnaire majoritaire573 . Cela signifie
que l'exclusion peut être exécutée si l'actionnaire majoritaire détient au moins 90 %
du capital social574 . L'acquisition forcée peut concerner l'actionnaire majoritaire et
les actionnaires minoritaires d'une société cotée comme d'une société non cotée, dès
que le seuil déclencheur a été atteint, par voie d'offre générale sur les titres de cette
société, ou autrement.
Ce droit d'exclusion forcée octroyé à l'actionnaire majoritaire lui permettant
d'acquérir les participations minoritaires détenues dans la société s'explique avant
tout pour les raisons suivantes: la persistance de participations minoritaires génère
divers coûts réels ainsi que des risques pour la société. Cette participation supporte
les coûts directement générés par le maintien de l'infrastructure nécessaire à la tenue
d'assemblées générales des actionnaires (convocation, local, publicité, etc) en vue de
permettre aux minoritaires de s'exprimer, ainsi que les coûts liés à l'exercice d'autres
droits dont ceux-ci jouissent (demande d'information, introduction d'une plainte à
l'encontre de la société ou de ses dirigeants, etc.). Elle court enfin le risque que les
actionnaires minoritaires fassent de leurs droits une exploitation abusive, à la seule fin
d'occasionner coûts et tracas, afin d'accéder à leurs désirs ou que le développement
de ses affaires en soit entravé575. En termes d'intérêt public, l'importance accordée
aux droits de protection octroyés aux actionnaires minoritaires devient démesurée et
disproportionnée, dès lors que les participations minoritaires s'établissent à un très
faible niveau. Dans ce cas, l'intérêt social des actionnaires minoritaires est limité aux
droits patrimoniaux sans aucun droit de maîtrise ou droit d'administration576.
L'exclusion forcée peut être réalisée si l'actionnaire majoritaire détient au
moins 90% du capital social. La personne de l'actionnaire majoritaire est
indépendante de sa forme juridique. Cependant, le droit à l'exclusion n'existe pas
lorsque la participation majoritaire a été acquise abusivement577. Cela est le cas
573 Art. 206 L. C.S.A.
574 Art. 206(2) L. C.S.A.
575 Lucian A. BEBCHUK, «Takeover bids below the expected value of minority shares», (1989)
Journal of Financial and Ouantitative Analysis 24, 171-184.
576 Adolf A. BERLE, Jr. & Gardiner C. MEANS, The Modem Corporation and Private Property, New
York, MacMillan, 1933, p.230; M. BARCLAY et C. HOLDERNESS, « Private benefits from control
ofpublic corporations », (1989) Journal ofFinancial Economies, 25, 371-395.
577 J. G. MACINTOSH, «Minority Shareholder Rights in Canada and England: 1860-1987», (1989) 27
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lorsque le but juridique de l'article 206 L.CS.A. est détourné et qu'alors une
interdiction établie autrement dans l'ordre juridique est évitée ou si la mesure
envisagée va au désavantage de la minorité au-delà de la mesure prévue par la loi. Il
s'agit en l'occurrence de l'usage fautif du pouvoir d'exclusion sur la base de la
violation de barrières de l'article 206 L.CS.A., par exemple si certaines mesures
structurelles sont exécutées avec le seul but de détourner d'autres interdictions
d'exclusion578 ou si l'accumulation ponctuelle de pools de capitaux dans la main d'un
actionnaire est provoquée pour contourner le haut seuil d'exclusion nécessaire dans la
seule intention d'exclure certaines minorités579.
La loi ne contient guère de dispositions sur le calcul de l'indemnité pécuniaire
qui doit être versée aux actionnaires dissidents. La détermination de la valeur réelle
sera toujours une question d'appréciation. Le calcul de l'indemnité est habituellement
établi sur la base du calcul de la valeur de l'entreprise. Fondamentalement, la valeur
d'entreprise ressort des paiements futurs capitalisés de l'entreprise aux actionnaires.
Régulièrement, la détermination du taux d'intérêt de capitalisation pose problème. En
ce qui concerne les sociétés cotées, la valeur de bourse forme régulièrement la limite
inférieure de l'indemnisation en numéraire. La détermination de la valeur des
participations résulte de la participation au prorata des actionnaires minoritaires à la
valeur de l'entreprise. La valeur des participations résulte donc des relations des
montants nominaux d'actions par rapport au capital social, autant que les
participations comportent des droits patrimoniaux différents - par exemple des actions
privilégiées par rapport à des actions ordinaires - les droits patrimoniaux respectifs
étant pris en considération.
Il faut mentionner que les tribunaux sont assez exigeants en matière
d'évaluation de la juste valeur des actions58o. Cette évaluation n'est pas encadrée par
Osgoode Hall L.J., p. 561.
578 G. BROYE et A. SCHATT, « Sous-évaluation à l'introduction et cessions d'actions par les
actionnaires d'origine: le cas français », (2003) Finance Contrôle Stratégie, 6, 2, 67-89.
579 Esso Standard Inc. c. J.W. Entreprises Ltd, [1963] R.C.S. 144; In re Bugle Press Ltd., (1961) 1 Ch.
270 (C.A.). 112.
580 Neomex International Ltd. c. Kolasa, 1978,4 B.C.L.R. 134; Re Domglas Inc., 1981, 13 RL.R. 135;
Cyprus Anvil Mining Corp. c. Dickson, 1982, 40 RC.L.R. 180, 1984, 54 B.C.L.R. 225, 1987, 6
B.C.L.R.(2ed) 145, 198733 D.L.R. (4th) 641; Re Whitehorse Copper Mines Ltd., 1980, 10 RC.L.R.
113; Diligenti c. RWMD Operations Kelowna Ltd, 1978, 4 B.C.L.R. 134; Manning c. Jarris Steel
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des paramètres précis, c'est la discrétion des tribunaux qui définit l'évaluation. Cette
évaluation se fait à la date de l'expiration de la période en deçà de laquelle les
pollicités dissidents peuvent exiger le paiement de la juste valeur de leurs actions581 .
Paragraphe 2 : Le montant de l'indemnisation des actionnaires
minoritaires
Diverses théories582 ont été avancées pour permettre à la société, dans
certaines hypothèses, de récupérer la prime de cession que le cédant a reçu en
échange de ses actions de contrôle et en plus du prix offert pour ses actions. Il s'agit
ici de forcer le cédant à partager ladite prime avec les minoritaires qui n'avaient pas
accès à un prix de cession aussi élevé que celui offert pour le bloc de contrôle.
Il arrivera que l'actionnaire majoritaire, qu'il soit administrateur ou non, avant
même de céder son bloc de contrôle, approche lui-même les minoritaires pour
Group Inc., 1987, 6 L.W.C.D. 247; Propp c. Midwest Packers Ltd, 1988, 7 L,W.C.D. 308
(713017)(Sask. Q.B.); 85956 Holdings Ltd c. Fayerman Brothers Ltd., 1987, 57 Sask. R. 141;
Jakobson c. Agassiz Entemrises Ltd., 1987, 49 Man. R. (2d) 270; Nunachiag Inc. c. Chow, 1993, 8
B.L,R. (2d) 226 (N.S.S.C.); Silber c. BGR Precious Metals Inc., 1999,41 O.R. (3d) 147 (Gen. Div),
Conf. 2000, 46 O.R. (3d) 255 (C.A.).
581 Re Whitehorse Copper Mines Ltd., 1980, 10 B.C.L,R. 113.
582 M. BARCLAY et C. HOLDERNESS, <<Private benefits from control of public corporations»,
(1989) Journal of Financial Economies, 25, 371-395; M. BARCLAY et C. HOLDERNESS,
«Negotiated block trades and corporate control», (1991) Journal of Finance, 46, 861-878; M.
BARCLAY et C. HOLDERNESS, «The Law and Large Block Trades», (1992) Journal of Law and
Economies, 35, 265-294; Adolf A. BERLE, Jr. & Gardiner C. MEANS, The Modem Comoration and
Private Property, New York, MacMillan, 1933, p. 230; P. BOLTON et Thadden E. VON, «Blocks,
liquidity, and corporate contro », (1998) Journal of Finance, 53, 1, février, 1-25; J. BETHEL, J.
LIEBESKIND et T. OPLER, « Block purehases and corporate performance », (1998) Journal of
Finance, 53, 605-634; G. BROYE et A. SCHATT, « Sous-évaluation à l'introduction et cessions
d'actions par les actionnaires d'origine: le cas français », (2003) Finance Contrôle Stratégie, 6, 2, 67-
89; M. BURKART, D. GROMB et F. PANUNZI, «Large Shareholders, Monitoring and the Value of
The Firm», (1997), Ouarterly Journal of Economies, 82, 33-53; M. BURKART, D. GROMB et F.
PANUNZI, «Agency conflicts in public and negotiated transfers of corporate control», (2000) Journal
of Finance, 60, 2, avril, 647-677; G. CHARREAUX, « L'actionnaire comme apporteur de ressources
cognitives », (2002) Revue Francaise de Gestion, 141, 77-107; M. FACCIO et L, LANG, «The
Ultimate Ownership of Western European Corporations», (2002) Journal of Financial Economies, 65,
365-395; M. JENSEN et MECKLING, «Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure», (1976) Journal ofFinancial Economies, 3, 305-360; R. LA PORTA, F. LOPEZ-
DE-SILANES, A. SHLEIFER et R. VISHNY, «Corporate Ownership Around the World», (1999)
Journal of Finance, 54,471-517; J. McCONNELL et H. SERVAES, «Additional Evidence on Equity
Ownership and Corporate Value», (1990) Journal ofFinancial Economies, 27, 595-612; A. SHLEIFER
et R. VISHNY, «Large Shareholders and Corporate Control», (1986) Journal ofPolitical Economy, 95,
461-488.
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acquérir leurs titres en espérant ainsi augmenter son profit, sachant qu'il sera encore
mieux rétribué s'il cède 60% des droits de vote plutôt que 40%. Si dans sa démarche
l'actionnaire majoritaire induit en erreur les minoritaires en leur indiquant notamment
que le prix qu'il leur offre est le prix qu'il recevra de l'acquéreur prospectif, les
minoritaires pourront agir contre lui pour abus et obtenir des dommages et intérêts583
ou obtenir l'annulation de la vente. Il encourra également une responsabilité s'il incite
les minoritaires à vendre leurs titres à rabais à l'acquéreur prospectif en les trompant
sur la situation actuelle de la sociétë84, par exemple en avançant que les profits de la
société sont en net déclin.
Le droit américain se distingue du droitcanadien du fait que les majoritaires
ont une obligation de fidélité envers les actionnaires minoritaires585 ce qui n'est pas le
cas en droit canadien qui ne reconnaît qu'un droit de fidelité des administrateurs
envers les actionnaires.
Ainsi, en droit américain, le cédant pourrait être tenu responsable pour rupture
de ses devoirs de loyauté d'actionnaire majoritaire586. La responsabilité qui est alors
encourue repose sur la théorie selon laquelle les actionnaires dominants et les
dirigeants sont tenus de rendre compte des bénéfices qu'ils réaliseraient
personnellement en usant de leur position dominante au détriment de la société et des
minoritaires. Par conséquent, le cédant du contrôle pourra être forcé de s'expliquer
sur tout gain obtenu et à l'origine duquel existerait un abus commis grâce à la
situation de contrôle qu'il occupait. Tel fut le cas, par exemple, du directeur de
banque qui avait reçu une prime lors de la cession des ses actions, qui ne
représentaient que 4% des droits de vote, parce qu'il s'était engagé à tout faire pour
583 Ringling Bros. Bamum & Bailey Corn. Shows c. Ringling. 53 A, 2d 441 (Del. 1947). Voir dans le
meme sens: Clagett c. Hutchison F.2d 1259 (4th Ciro 1978); Universal Corp. C. Gates, 305 F.2d 572
(2d Ciro 1962); Allied Chemical & Dye Corp. C. Stell & Tube Co., 120 A,2D 486 (Del. Ch. 1923). Voir
la doctrine A, SHLEIFER et R. VISHNY, «A Survey of Corporate Governance», (1997) Journal of
Finance, 52, 737-783; M. SLOVIN et M. SUSHKA, «Ownership Concentration, Corporate Control
Activity, and Firm Value: Evidence from the Death of Inside Blockholders», (1993) Journal of
Finance, 48, 1293-1321.
584 J. C. COFFEE, «Regulating the Market for Corporate Control, A Critical Assessment of the Tender
Offer's Role in Corporate Governance», (1984) 84 Col. L. Rev. 1145; F. EASTERBROOK and
FISCHEL, «The Proper Role of a Target's Management in Responding to a Tender Offer», (1982) 94
Harv. L. Rev. 1161.
585 Voir infra., p. 263 et S.
586 Voir infra, p. 268.
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que son acquéreur obtienne le contrôle de la société. La cour le condamna à reverser à
la société le montant de cette prime reposant sur un engagement illicite587.
Certaines juridictions588 ne retiendront pas la rupture des devoirs financiers
lorsque l'actionnaire majoritaire rachète des titres aux minoritaires sans signaler que
c'est en vue de revendre un plus gros lot d'actions à l'acquéreur prospectif. Elles
considèrent, en effet, qu'il est en droit d'acquérir toutes les actions qu'il souhaite
comme tout autre acquéreur potentiel.
D'autres juridictions589 vont au contraire insister sur ses devoirs de loyauté, en
exigeant du majoritaire acquéreur qu'il dévoile aux minoritaires toute information
affectant la valeur de leurs actions. C'est le cas, par exemple, en droit québécois, de
l'instruction générale Q-27. Enfin, certaines juridictions ont adopté la doctrine dite
des circonstances spéciales590 qui exige de tout «insider» (directeur, administrateur,
actionnaire majoritaire) qu'il dévoile, avant d'acheter les titres minoritaires, tout fait
pertinent, comme par exemple la publication prochaine d'une déclaration de très forte
dividendes.
De façon générale, nous remarquons une tendance des tribunaux à considérer
que l'obligation de l'actionnaire dominant qui souhaite racheter les titres des
minoritaires en vue de les revendre comme partie intégrante de son bloc de contrôle
va plus loin que la simple exigence de dévoiler toute information affectant la valeur
de ces titres. Il semblerait en effet qu'on lui demande aussi de sauvegarder les intérêts
des minoritaires en leur précisant à quelles conditions il souhaite céder son bloc, ou
encore de ne céder ses titres qu'à condition que le cessionnaire accepte d'offrir aux
587 Aronson v. Lewis, 805 A.2d 184, 186 (Del. Ch. 2002). Voir aussi: M.A. UTSET, «Disciplining
Managers: Shareholder Cooperation in the Shadow of Shareholder Competition», (1995) 44 Emory
L.J. 71; Ronald J. GILSON and Jeffrey N. GORDON, «Controlling Controlling Shareholders», 2003,
document disponible sur : «www.ssrn.com».
588 À titre d'exemple en Suède, le non-respect des obligations statutaires n'entraîne pas de sanction,
mais l'actionnaire défaillant est privé du droit de vote pour les actions excédant la fraction déclarée.
Voir: Matthias W. STECHER, Protection of minority shareholders, London, Boston: Kluwer Law
International, Brssels, 1997, p. 240; Klaus J. HOPT, Corporate governance in context: comorations,
states. and markets in Europe, Japan. and the US, Oxford, New York, Oxford University Press, 2005,
p.615.
589 Art 96 L. V.M. voir aussi: P. FORTUGNO, « La transaction d'initié et l'information privilégiée: Un
défi à relever en droit québécois », 1989,49 R. du B. 703.
590 Philip ANISMAN, «The Commission as Protector of Minority Shareholders» in Securities Law in
the Modem Financial Marketplace: Special Lectures of the Law Society of Upper Canada, Toronto, De
Boo, 1989, pAS!.
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minoritaires le rachat de leurs titres dans des conditions similaires. Une tendance
apparaîtrait donc dans certaines juridictions591, qui consisterait à instaurer un devoir
de protection des minoritaires à la charge du majoritaire cédant.
Les tribunaux pourront considérer que la cession d'un bloc de contrôle,
assortie de la déniission des administrateurs et du paiement en contrepartie de
l'obtention immédiate du contrôle, n'est pas seulement une cession de titres mais
également une cession de fonctions sociales592.
Si un acquéreur prospectif du contrôle offre aux administrateurs de la société
d'acheter tous les actifs ou d'effectuer une fusion ou une consolidation et si, par la
suite, les négociations aboutissent finalement à la cession par les administrateurs de
leur bloc de contrôle moyennant une prime, les. cédants majoritaires pourront avoir à
rendre compte de cette prime à la société ou à la partager avec les autres actionnaires,
et ceci sur le fondement de la théorie de la « corporate opportunity »593. Selon cette
théorie, il faut voir les cédants comme ayant détourné une occasion économique pour
la société de fusionner ou de vendre ses actifs, ou comme ayant empêché une
opération qui, si elle avait été menée à terme, aurait profité proportionnellement à
tous les actionnaires.
En faveur du renforcement de la société par actions, le dispositif de
l'acquisition forcée permet à l'actionnaire majoritaire l'exclusion de la minorité d'une
manière relativement simple. Puisque les actionnaires minoritaires n'ont pas de
pouvoir de décision et de surveillance et puisqu'ils reçoivent une indemnisation
raisonnable en contrepartie de la perte de leurs participations, l'acquisition forcée est
conforme aux intérêts des parties en présence.
591 Revlon Inc v. Pantry pnde Inc. 621 F.Supp. 804, 814, D.C. Del. 1985. Voir aussi: Th. BAMONTE,
« Investment Bankers as Tender Offer Bidders: The Search for a Standard of Who Must File a
Schedule 14D-I », (1990) Sec. Reg. L.J, 18, p.17.
592 Josée ST-PIERRE, « Réaction des dirigeants à l'annonce d'une prise de contrôle: une étude
empirique », dans Les mesures défensives en matière d'offres publiques d'achat au Canada,
Cowansville, Les éditions Yvon Blais Inc, 1991, p.95 et s.
593 In re Digex Shareholders Litigation, 799 A.2d 1176 (Del. Ch. 2000); In re Siliconix Inc.
Shareholders Litigation, 2001 WL 716787 (Del. Ch. June 2001); Lyman JOHNSON, « Faith and
Faithfulness in Corporate Theory », (2007) Catholic University Law Review, Vol 56, document
disponible sur: «www.ssm.com».
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Première partie: Les enjeux fondamentaux de la protection des
actionnaires minoritaires lors d'opérations de prises
de contrôle: l'accès à l'information et l'égalité
financière
La protection des actionnaires minoritaires, notion fondamentale du droit des
sociétés594 et du droit des valeurs mobilières595, nous questionne sur plusieurs points.
Il s'agit d'assurer la transparence de l'information596 et l'égalité financière597, ce que
les réglementations ont toujours essayé de garantir. Il est de plus question de
considération de l'intérêt du minoritaire dans les décisions prises par les
administrateurs598 . En effet, si la protection de l'actionnaire minoritaire est un objectif
intégré dans le droit des sociétés599, cet objectif devient tout à fait prioritaire en
matière de sociétés publiques. Dès lors, le dispositif parfois lacunaire du droit des
sociétés est complété, dans une proportion plus ou moins importante, par des règles
594 John c. COFFEE, «Racing Towards the Top? The Impact of Cross-Listings and Stock Market
Competition on International Corporate Governance», (2002) 102 Colum.L.Rev. 1757 à 1780.
595 Patrick MOYER, «The Regulation of Corporate Law by Securities Regulators : A Comparison of
Ontario and the United States», (1997) 55 U. of T. Fac. L. Rev. 43, 62 et 63; R. CRÊTE et S.
ROUSSEAU, op. cit., note 19, p. 474; Jeffrey G. MACINTOSH et Christopher C. NICHOLLS,
Securities Law, Essentials of Canadian Law, Toronto, Irwin, 2002, p. 355 et 356; Mark R. GILLEN,
Securities Regulation in Canada, 2e éd., Toronto, Carswell, 1998, p. 79-87; Larry RIBSTEIN, <<Market
vs. Regulatory Responses to Corporate Fraud : A Critique of the Sarbanes-Oxley Act of 2002», (2003)
28 J. Corp. L. 1; Bernard S. BLACK, «The Legal and Institutional Preconditions for Strong Securities
Markets», (2001) 48 UCLA L.Rev. 781à 786; Howard DAVIES, «Global Markets, Global Regulation»
(Address to IOSCO Annual Conference, 17 may 2000), online: Financial Services Authority
www.fsa.gov.uklpubs/speeches/sp45.html».
596 lN. GORDON, «Governance Failures of the Enron Board and the New Information Order of
Sarbanes-Oxley», (2003) Columbia Law and Economies Working Paper No. 216,4-6, [En ligne], mars
2003, <<http://papers.ssrn.com/ abstract=391363»; R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p.
75-100; S. SUNDER, Theory of Accounting and Control, Cincinnati, SouthWestern College
Publishing, 1997, p. 4.
597 H.E. LELAND and D.H. PYLE, «Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial
Intermediation», (1977) 32 l Fin. 371.
598 S.G. MACKINNON, «The protection of dissenting shareholders», (1967) dans lS. ZIEGEL,
Studies in Canadian Company Law, vol. 1, Butterworths, 1967, p. 507 ss; S.M., BECK, «Minority
Shareholders, Right in the 1980s, Corporate Law in the 80s.», dans Law Society of Upper Canada,
1982, DeBoo, p.311 ss.; P. ANISMAN, «Majority-minority Relations in Canadian corporation Law:
an Overview», 1987, 12 Cano Bus. L.l 473.
599 R. CREVIER, « Les actionnaires minoritaires », dans Meredith Memorial Lectures - Canada
Business Corporations Act, De Boo, 1975, p. 77 sS.
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spécifiques du droit des valeurs mobilières6oo qui imposent des exigences renforcées
de transparence60I , de publicité et d'égalitë02 afin de protéger les investisseurs.
Apparaît de ce fait la nécessité d'un arrimage des règles de valeurs mobilières au droit
commun. Ces dernières sont élaborées et appliquées par des institutions spécifiques, à
savoir les autorités boursières603 , avec les grands principes du droit. Cet arrimage se
fait sous contrôle des juridictions et produit un transfert des réglementations
applicables du droit des sociétés au droit des valeurs mobilières. L'émergence d'un
droit spécifique concernant les sociétés cotées, droit constitué d'un certain nombre de
règles impératives604 et inspiré par le souci de protéger l'investisseur, ne doit pas
remettre en cause le principe de liberté contractuelléo5 en établissant un cadre trop
rigide à ces opérations, allant à l'encontre de l'objectif initial, soit le développement
de celles-ci.
La réglementation en matière des valeurs mobilières606 ne constitue plus,
malgré sa spécificité, un obstacle à la réalisation d'opérations de prises de contrôle607.
En ce qui concerne plus particulièrement les offres publiques d'achat ou d'échange,
les intermédiaires financiers sont appelées à intervenir608, lors de la présentation d'une
600 Stéphane ROUSSEAU, « La gouvernance d'entreprise à la croisée des chemins: comment restaurer
la confiance des investisseurs suite à l'affaire Enron? », dans Service de la fonnation pennanente,
Barreau du Québec, Développements récents en droit des affaires, Cowansville, Éditions Yvon Blais,
2003, p. 23; Janis SARRA (dir.), Coroorate Governance in Global Capital Markets, Vancouver, UBC
Press, 2003.
601 L. LOWENSTEIN, «Financial Transparency and Corporate Governance: You Manage What You
Measure», (1996) 96 Col. L. Rev. 1335, 1356 and 1357; RK. ELLIOTT and P.D. JACOBSON, «Costs
and Benefits of Business Infonnation Disclosure», (1994) 8 Acct. Hor. 80, 83; Frank H.
EASTERBROOK & Daniel R FISCHEL, «Mandatory Disc10sure and the Protection of Investors»,
(1984) 70 Va. L. Rev. 669, 709; E.W. KITCH, «The Theory and Practice of Securities Disc1osure»,
(1995) 61 Brook. L. Rev. 763, 846 and 857; D.C. LANGEVOORT, «Infonnation Technology and the
Structure ofSecurities Regulation», (1985) 98 Harv. L. Rev. 747,791.
602 Voir à ce sujet le Chapitre préliminaire, supra., p. 44 et s.
603 Stéphane ROUSSEAU, «Droit des valeurs mobilières - La création de nonnes de gouvernance
d'entreprise par les organismes de réglementation des valeurs mobilières : le rôle des pouvoirs
d'ordonnance dans l'intérêt public », (2004) 38 RJ.T. 193 - 207.
604 I. AYRES & R GERTNER, loc. cit., note 10, p. 730.
605 D. PATTERSON, loc. cit., note Il, p. 235,236-37; Lawrence A. CUNNINGHAM, «Henneneutics
and Contract Default Rules: An Essay on Lieber and Corbin», (1995) 16 Cardozo L. Rev. 2225,2235.
606 Par réglementation nous faisons référence à l'ensemble des textes qui régissent les valeurs
mobilières.
607 Plusieurs montages financiers ont pennis dans certains de cas d'éviter le champ d'application de la
L. V.U., nous pouvons citer à titre d'exemple l'arrangement statutaire.
608 Art. 5, 163 L. V.U.; Reconnaissance et agreements aux fins de la Loi sur les valeurs mobilières et du
Règlement, décision no 8515, 1987, 18 BCVMQ no 41, p. 4-5; Reconnaissance et agreements aux fins
de la Loi sur les valeurs mobilières et du Règlement, décision no 7506, 1986, 17 BCVMQ no 11, p.
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offre publique d'achat ou d'échange, afin de garantir la sécurité financière des
opérations à l'égard des investisseurs609. L'élaboration d'un cadre juridique à l'activité
des intermédiaires financiers permet l'intervention d'une libéralisation des activités
dans des conditions aptes à garantir la protection de l'investisseur, actionnaire
potentiel. Pour garantir cette protection, le droit a également œuvré à la moralisation
des comportements des professionnels : le respect du principe d'égalité devant
l'information exclut, en effet, que des initiés soient en mesure d'exploiter des
informations non divulguées auprès du public61O.
La protection de l'actionnaire, notamment minoritaire, passe par la garantie
d'une information fidèle et objective611. Cette information doit intervenir dès lors
qu'une société est candidate à un appel public à l'épargne612, c'est-à-dire dès qu'elle
sollicite l'acte d'achat de l'actionnaire. L'information doit ensuite demeurer disponible
tout au long de la vie de ladite société, une fois qu'elle est cotée613 . Lors d'une offre
publique d'achat ou d'échange, événement spécifique où l'actionnaire est
particulièrement sollicité dans sa capacité de décision, cette information est
capitale614. C'est pourquoi cette information doit être dûment contrôlée par des
institutions chargées de veiller à son bien-fondé afin d'éviter toute manipulation de la
A-6.
609 Stéphane ROUSSEAU, « La gouvernance d'entreprise à la croisée des chemins: comment restaurer
la confiance des investisseurs suite à l'affaire Enron? », dans Service de la formation permanente,
Barreau du Québec, Développements récents en droit des affaires, Cowansville, Éditions Yvon Blais,
2003, p. 23.
610 Art. 2.1 (1) Instruction générale Q-27. Au sens de la L. V.M. un initié est notamment un émetteur,
ses filiales, les dirigeants des ces dernières, un actionnaire dont l'emprise porte sur 10% au moins
d'une catégorie d'actions comportant le droit de vote ou le droit de participer, sans limite, au bénéfice
et les dirigeants de cet actionnaire (art.89 L. V.M.). La définition de l'instruction générale Q-27 est
pratiquement identique: art.l.l (1) Instruction générale Q-27.
611 WJ. CARNEY, « Controlling Management Opportunism in the Market For Corporate Control: An
Agency Cost Model », (1988) Wis. L. Rev. 385, aux pp.409, 410.
612 DJ. SCHULTE, « The Debatable Case for Securities Disclosure Regulation », (1988) J. Corn. L.
535, 538 and 539; J. SELIGMAN, « The Historical Need for a Mandatory Corporate Disclosure
System », (1983) 9 J. Corn. L. 1,8, note 24.
613 G. BENSTON, « Required Disclosure and the Stock Market », (1973) 63 Am. Econ. Rev. 132; G.
BENSTON, « The Effectiveness and Effects of the SEC's Accounting Disclosure Requirements », in
H.G. MANNE (ed.), Economic Policy and the Regulation of Corporate Securities, Washington, DC,
American Enterprise Institute, 1969, p.23, 24.
614 G. BENSTON, « Required Periodic Disclosure Under the Securities Acts and the Proposed Federal
Securities Code », (1979) 33 U. Miami L. Rev. 1471, 1473; A. Richard RODIER, « Prospectus
Disclosure Under the Proposed Securities Act in Ontario: Problems in a Changing Environment »,
(1985) 23 U.W.O. L. Rev. 21,23.
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décision de l'actionnaire615 .
La protection de l'actionnaire sera, en un premier temps, envisagée du point de
vue de l'accès à l'information. L'accès à une information compréhensible et
complète616 est la première garantie de l'actionnaire, il lui permet d'être en mesure de
prendre ses décisions d'investissements en connaissance de cause617. La transparence
financière est, donc, la première condition d'un développement du marché.
Le titre 1 sera consacré à l'étude des apports du droit des valeurs mobilières
en matière de transparence à l'égard des actionnaires. Cette transparence concerne en
priorité le minoritaire qui, exclu de la gestion, court le risque de ne pas être dûment
informé et de ne pas pouvoir prendre de décisions éclairées618 .
Le titre II traitera de la question essentielle de l'égalité financière, c'est-à-dire
des conditions de participation aux bénéfices des actionnaires lors d'offres d'achat de
titres d'une société sur le marché.
Titre 1 : L'accès à l'information, enjeu primordial de la protection des
actionnaires minoritaires
Pour l'ensemble des actionnaires, il est essentiel que le maxImum
d'informations soient diffusées et connues puisqu'elles ont le caractère de bien
615 Stéphane ROUSSEAU, « Droit des valeurs mobilières - La création de normes de gouvernance
d'entreprise par les organismes de réglementation des valeurs mobilières : le rôle des pouvoirs
d'ordonnance dans l'intérêt public », (2004) 38 R.J.T. 193-207; Stéphane ROUSSEAU, « La
gouvernance d'entreprise à la croisée des chemins : comment restaurer la confiance des investisseurs
suite à l'affaire Enron?», dans Service de la formation permanente, Barreau du Québec,
Développements récents en droit des affaires, Cowansville, Éditions Yvon Blais, 2003, p. 23; Janis
SARRA (dir.), Coœorate Governance in Global Capital Markets, Vancouver, UBC Press, 2003, p.183.
616 J.C. COFFEE, « Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge ofFashioning Relevant Reforms »,
(2003) Columbia Law and Economies, Working Paper No. 237, Il, En ligne:
«papers.ssrn.comlabstract=447940».
617 R.H. KRAAKMAN, «Gatekeepers : The Anatomy ofa Third-Party Enforcement Strategy », (1986)
2 1. L. Econ. & Org. 53; R.H. KRAAKMAN, « Corporate Liability Strategies and the Costs of Legal
Controls », (1983-1984) 93 Yale L. J. 857; F. PARTNOY, « Barbarians at the Gatekeepers ? A
ProposaI for a Modified Strict Liability Regime », (2001) 79 Wash. U. L. O. 491; S. CHOI, «Market
Lessons for Gatekeepers», (1997-1998) 92 Nw. U. L. Rev. 916.
618 G.A. AKERLOF, «The market for "lemons", qualiry, uncertainty and market mechanism», (1970)
The Oaterly Journal of Economies, p. 483, qui démontre même que les marchés financiers peuvent
s'effondrer.
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économique. L'infonnation est nécessaire619, notamment pour le fonctionnement des
marchés, qu'ils soient réglementés ou non. Sans infonnation, les marchés assurent
mal leurs fonetions62o . Nous pouvons nous apercevoir de cette nécessité pour un
investisseur dont les titres sont cotés en bourse puisque l'infonnation a un impact sur
la valeur de l'entreprise. L'infonnation est donc essentielle puisqu'elle fait partie du
prix, cause de son placement. Afin d'expliquer ce besoin vital d'être initié sur le projet
de restructuration, nous nous reporterons aux travaux de E. Fama621 . Selon ce dernier,
le prix d'un investissement fait par un associé est le reflet de l'ensemble de
l'infonnation disponible622 . Il prend l'exemple de la bourse:
« Sur un marché efficient, la concurrence que se livrent un grand
nombre d'opérateurs intelligents crée une situation dans laquelle, à chaque
moment, les prix reflètent les effets de l'information basée, d'une part, sur des
événements qui se sont déjà produits et, d'autre part, sur des événements que
le marché s'attend à voir se produire dans le futur»623.
En d'autres tennes, le prix pratiqué pour un actif financier sur un marché
efficient est, à tout moment, un reflet de l'infonnation disponible. L'actionnaire sera
donc intéressé à être dans un marché, au sens général du tenne, où l'infonnation lui
pennettra d'évaluer au mieux sa propriété afin de connaître l'impact de la
restructuration sur la valeur de son investissement. La législation aura ainsi pour
619 Christopher C. NICHOLLS, Comorate Finance and Canadian Law, Scarborough, Carswell, 2000,
pp.306-308; Comité pour le traitement égal des actionnaires minoritaires de la Société Asbestos Ltée c.
Ontario (Commission des valeurs mobilières), 2001, 2 R.C.S. 132; Ronald J DANIELS and Jeffrey G
MACINTOSH, loc. cil., note l, p.886 citant K.H. WRUCK, «Equity Ownership Concentration and
Firm Value: Evidence from Private Equity Financings », (1989) 23 l Fin. Econ. 3.
620 En cas de dissymétrie, notamment sur la qualité d'un bien, les prix s'ajustent, à la valeur moyenne.
La conséquence en est la perte de valeur et la sortie des offreurs de biens de qualité supérieure. Le
marché, qui a besoin d'information, ne remplit plus son rôle.
621 E. FAMA, « Efficient capital markets: a review of theory and empirical work », (1970) The Journal
of Finance, Vol. 25, No. 2, 383-417.
622 II fait cette référence à propos de l'efficience des marchés financiers pour montrer qu'un marché
n'est efficient que lorsque l'ensemble des informations est disponible.
623 E. FAMA, « Efficient capital markets: a review of theory and empirical work », (1970) The Journal
of Finance, Vol. 25, No. 2, 383-417; RJ. GILSON and R.H. KRAAKMAN, « The Mechanisms of
Market Efficiency », (1984) 70 Va. L. Rev. 549, 594 et 595; S.l GROSSMAN, «The Informational
Role ofWarranties and Private Disclosure about Product Quality», (1981) 24 J. Law & Econ. 461.
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objectif de créer un tel marché de l'infonnation624 qui pennette de renseigner au
mieux l'investisseur lors de la restructuration. Fama, dans son étude sur l'infonnation
et les marchés, distingue diverses fonnes d'efficience et donc différents marchés.
Selon lui, il en existe trois:
En premier lieu, la fonne faible de l'efficience: l'infonnation de référence est
l'historique du prix. L'efficience est dite faible si les cours passés reflètent
directement toute l'infonnation. Cette théorie prétend qu'il n'est pas possible de tirer
parti des infonnations passées, concernant un actif, pour prévoir l'évolution de son
prix. Pour la tester, il suffit de prouver qu'un investisseur ne peut anticiper, avec
profit, les prix futurs en utilisant la séquence de prix passés.
En second lieu, la fonne semi-forte de l'efficience: elle a trait à l'infonnation
publique. Il s'agit de faire la différence entre des infonnations publiques, publiées par
les médias, et certaines infonnations privilégiées, dont bénéficient les initiés. Un
marché sera dit efficient, au sens semi-fort, si les cours reflètent, immédiatement,
toute l'information à caractère public. Ici, on ne peut profiter d'infonnations,
concernant un actif, qu'au moment même où ces infonnations sont rendues publiques,
pour anticiper le cours futur de l'actif.
En troisième lieu, la fonne forte de l'efficience : elle se réfère à la totalité des
infonnations détenues par les agents, que celles-ci soient publiques ou privées. Elle
implique que même les individus bénéficiant d'une infonnation privilégiée ne
pourront profiter de celle-ci. Un marché efficient, au sens fort, fait qu'il est
impossible de le battre et de profiter d'infonnations non publiques, à propos d'un
actif, pour prédire son évolution625 .
Les obligations d'infonnations de l'initiateur envers les associés sont centrées
sur la qualité d'apporteur de fonds de l'associé. Elles sont donc essentiellement
financières, comptables et économiques. Or, il faut remarquer que ces infonnations
ne sont pas exclusivement liées à la restructuration puisque certaines d'entre elles
624 E. FAMA, « Efficient capital markets: a review of theory and empirical work », (1970) The Journal
of Finance, Vol. 25, No. 2, 383-417.
625 Dans ce cadre, les informations nécessaires il l'appréciation de la restructuration sur le prix de
l'apport sont il la fois les conséquences des événements passés et les anticipations exprimées sur les
événements futurs. Une analyse stratégique de l'opération est donc essentielle si l'on veut connaître
l'impact d'une restructuration sur la valeur de la firme.
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s'imposent en dehors de toute opération626 . Ainsi, la question de l'accès à
l'information en amont des offres publiques d'achat sera traitée dans un premier
chapitre. Il s'agit d'établir si les obligations requises des sociétés, à partir du moment
où elles font appel public à l'épargne, sont aptes ou non à garantir à l'actionnaire
minoritaire l'accès aux informations nécessaires. Cependant, celles-ci ne suffisent pas
et il est nécessaire que l'initiateur présente les raisons qui l'ont amené à vouloir
restructurer. Une information spéciale beaucoup plus centrée sur la restructuration
doit donc être mise en place. Les règles de transparence imposées aux sociétés lors du
lancement d'une offre publique d'achat feront l'objet du deuxième chapitre. Il s'agit
d'étudier les exigences spécifiques imposées aux sociétés en matière de publication et
de diffusion d'informations lors du lancement (Section I) et tout au long du
déroulement de l'offre publique d'achat (Section II). Ces informations sont exigées à
la fois de l'offrant et de la société cible afin de donner au minoritaire la possibilité de
faire son choix en connaissance de cause. La fiabilité des informations n'est acquise
que si des autorités boursières sont en mesure d'exercer un contrôle réel sur elles.
Chapitre 1: L'égalité d'accès à l'information en amont d'opérations de
prises de contrôle
L'information financière constitue l'un des moyens principaux627, sinon le
moyen essentiel, d'assurer la protection des actionnaires et des tiers. Cette
information influence la décision de l'épargnant dans la mesure où elle va lui
permettre d'évaluer la santé financière de la société et l'efficacité de la gestion des
administrateurs, d'où la nécessité d'une réglementation spécifique qui conditionne
l'accès des sociétés à la cote (Section I). Une fois que la société a accédé à la cote, la
L. V.M. accorde une grande importance à la question de la divulgation de l'information
626 S. C. MYERS and N. S. MAJLUF, « Corporate Financing and Investment Decisions When Firms
Have Information That Investors Do Not Have », (1984) 13 J. Fin. Econ. 187; S. ROSS, « The
Determination ofFinancial Structure: The Incentive Signalling Approach », (1977) 8 Bell. J. Econ. 23.
627 F. IACOBUCCI, M. PILKINGTON and J. PRICHARD, Canadian Business Corporations - An
Analysis of Recent Legislative Developments, vol. l, Toronto, Canada Law Book, 1977, aux pp. 178
et 179.
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portant sur la répartition du capital628 (Section II).
Section 1 : Le cadre juridique conditionnant rappel public à l'épargne
L'infonnation fournie par les sociétés en dehors de toute prise de contrôle constitue
l'infonnation de base pour apprécier une restructuration. La réglementation impose
différents types d'infonnations essentielles pour l'actionnaire. L'infonnation de base se
compose de données générales629, de données sur le capital63o, des données boursières631 ,
des comptes de la société. Cette infonnation constitue l'infonnation minimale à laquelle
doit avoir accès l'actionnaire d'une société publique.
Les infonnations exigées d'une société prétendant accéder à une cote officielle
se composent de deux types d'obligations distinctes: celles qui portent sur la capacité
de ladite société à ouvrir son capital au public632 et celles qui pennettent à
l'actionnaire et au marché de connaître l'évolution de la situation de la sociétë33 une
fois celle-ci cotée. Dès lors, l'examen des règles en matière d'infonnations se fera à
partir de cette distinction.
628 M.C. JENSEN and W.H. MECKLING, « Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure», (1976) 3 1. Fin. Econ. 305,323.
629 La forme juridique, l'objet social, ses statuts, voir dans ce sens: S.C. ANDERSON, T. Randolf
BEARD and Jeffery A. BORN, Initial Public Offerings -- Findings and Theories, Kluwer Academie
Publisher, 1995, p.125; R.G. IBBOTSON, 1. SINDELAR and J.R. RITTER, « The Market's Problem
with the Pricing oflnitial Public Offerings », (1994) 1. AR. Coro. Fin. 66.
630 Évolution du capital, capital potentiel, répartition du capital et des droits de vote, convention entre
actionnaires.
631 Les évolutions du cours de bourse, transactions, données sur les actions et l'ensemble des titres
émis par la société. Voir: P.M. HEALY and K.G. PALEPU, « The Effect of Firms' Financial
Disclosure Strategies on Stock Priees », (1993) 7 Acct. Hor. 1.
632 Art. 40 L. VM.; La jurisprudence Lévesque c. Beaubien Inc., décision no 7403, Commission des
valeurs mobilières du Québec, Rapport d'activités 1985-1986, Québec, Les publications du Québec,
1987,p.31-34.
633 M.R.K. CHISHTY, 1. HASAN and S.D. SMITH, « A Note on Underwriter Competition and Initial
Public Offerings », (1996) 23 J. Bus. Fin. & Acct. 905.
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Paragraphe 1 : Les exigences en matière d'informations conditionnant
l'accès au marché des valeurs mobilières
La libéralisation des marchés de capitaux permet aux sociétés de faire appel
public à l'épargne sur n'importe quel marché financier, bien qu'elles ne soient pas
tenues d'être résidentes de l'état du marché en cause ou d'y investir. Elle implique
également que les souscripteurs aient désormais la possibilité d'investir dans des
valeurs mobilières de sociétés non-résidentes. Dans ce contexte, l'épargnant doit être
en mesure d'accéder à toutes les informations susceptibles d'avoir une influence sur
ses décisions en matière d'investissement en valeurs mobilières634. L'information est à
la fois une condition de développement du marché et un enjeu important de la
protection des minoritaires. Il est légitime que les sociétés qui font appel public à
l'épargne aient des devoirs spécifiques en matière de transparence. Des obligations
leur sont donc imposées afin de garantir l'égalité des actionnaires devant
l'information. Cette information doit être complète, compréhensible et accessible au
moment opportun à tous les investisseurs potentiels et aux actionnaires635 .
À l'origine de l'obligation d'information conditionnant l'accès à la cote existe
un constat fait par les théories organisationnelles636, celui d'une asymétrie
d'information entre les émetteurs et les investisseurs potentiels. Le législateur est
alors intervenu pour créer de l'information disponible pour les actionnaires, ce qui
permet de pallier cette asymétrie. La L. V.U précise les conditions formelles
d'admission à la cote afin de permettre une transparence suffisante dans le marché des
valeurs mobilières. L'information du public doit être assurée au moyen d'un document
634 C.S. CHEUNG and 1. KRINSKY, « Infonnation Asymmetry and the Underpricing of Initial Public
Offerings: Further Empirical Evidence », (1994) 21 J. Bus. Fin. & Acct. 739; J.S. RUUD,
«Underwriter Priee Support and the IPO Underpricing Puzzle », (1993) 34 J. Fin. Econ. 135; C.B.
BARRY and RH. JENNINGS, « The Opening Priee Perfonnance of Initial Public Offerings of
Common Stock », (1993) 22:1 Fin. Mgmt. 54.
635 T. LOUGHRAN, J.R. RITTER and K. RYDGVIST, « Initial Public Offerings: International
Insights », (1994) 2 Pacifie-Basin Fin. J. 3.
636 M.C. JENSEN and W.H. MECKLING, « Theory of the Finn: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure », (1976) 3 J. Fin. Econ. 305, 323; P.G. MAHONEY, « Mandatory
Disclosure as a Solution to Agency Problem », (1995) 62 U. Chi. L. Rev. 1047; RP. BEATTY and
J.R RITTER, « Investment Banking, Reputation, and the Underpricing of Initial Public Offerings »,
(1986) 15 J. Fin. Econ. 213, 216.
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d'information, ou prospectus637, diffusé, sauf dispense accordée par l'autorité des
marchés financiers638 , préalablement à l'accès à la cote officielle.
Si l'équilibre informationnel n'existe pas, il faut le rétablir. La difficulté
réside dans le fait d'établir un système de communication efficace de production et de
diffusion d'informations. C'est dans ce sens que la L. V,M est intervenue afin de
préciser le contenu du prospectus pour garantir au public un minimum légal
d'informations sur la société qui sollicite l'épargne publique. L'article Il L. v'M,
précise que «toute personne qui entend procéder au placement d'une valeur est tenue
d'établir un prospectus soumis au visa de l'Autorité. La demande de visa est
accompagnée des documents prévus par règlement». Cette exigence vise à permettre
à l'acquéreur d'avoir une idée claire sur l'émetteur. L'annexe l de l'instruction Q-
28639 détermine les documents exigés dans le cadre d'un dépôt de prospectus640. Le
prospectus doit comprendre des renseignements détaillés sur différentes questions, y
compris: le mode de placement de l'émetteur, l'emploi du produit du placement, la
composition du capital-actions et du capital d'emprunt de l'émetteur, les états
financiers de l'émetteur641 , les activités exercées par l'émetteur et par ses filiales, les
facteurs de risque rattachés à un placement dans les titres de l'émetteur, les
acquisitions et aliénations importantes récentes, les promoteurs de l'émetteur, les
litiges auxquels l'émetteur est partie, les administrateurs et les dirigeants de
l'émetteur, la rémunération de la haute direction, les prêts consentis aux
administrateurs et aux dirigeants, toute transaction avec des personnes intéressées au
cours des trois années précédentes, les options en vigueur pour l'achat de titres, les
principaux porteurs de ces titres, les émissions antérieures de ces titres, les
vérificateurs de l'émetteur, de même que tout autre fait important relatif aux titres
637 Art. Il L. VM. Concernant la fonne et les infonnations qui doivent figurer dans le prospectus voir
l'annexe 1 du règlement Q-28. Voir aussi: Stéphane ROUSSEAU, Droit québécois des valeurs
mobilières: Lois. Règlements et Nonnes, Cowansville, Québec, Les Éditions Yvon Blais Inc, 2006, p.
381.
638 Le règlement 45-106 relatif aux dispenses de prospectus et d'inscription; Art. 12, 41, 43, 47, 48, 50,
5l,52,54,55,56et263 L.VM.
639 Art. 13.3 du règlement Q-28. Voir Stéphane ROUSSEAU, op cit., note 637. p. 372.
640 La fonne du prospectus est prévue aux articles 77 à 83 du règlement. Il doit être dactylographié ou
imprimé, contenir une table des matières, avoir un caractère visible et être rédigé en paragraphe de
longueur modérée.
641 L'infonnation financière prospective est régie par l'Instruction générale québécoise Q-II.
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faisant l'objet du placement et dont la divulgation n'est pas prévue par ailleurs.
Le règlement 45_106642 prévoit un certain nombre de dispenses de
prospectus motivées par l'existence de renseignements préexistants sur un autre
support et qui feraient doublon en mettant à la charge de l'émetteur des frais
inutiles643 . C'est notamment le cas lors d'une cotation sur un autre marché644, en vertu
du principe de reconnaissance mutuelle qui permet à la société d'éviter l'obligation de
procéder à nouveau à l'établissement d'un prospectus alors même que celui-ci existe
et répond aux exigences minimales de transparence imposées par le droit des valeurs
mobilières.
La L. v'M. prévoit qu'un contrôle du prospectus est assuré par les autorités du
marché financier afin que la fiabilité des informations fournies soit assurée. L'autorité
des marchés financiers doit s'assurer que les modalités de publication et de diffusion
sont observées. En cas d'inobservation des modalités, l'autorité des marchés
financiers peut refuser d'apposer son visa645, comme le précise l'article Il L. V,M En
plus du refus de visa, la L. V,M précise que des sanctions doivent intervenir en cas de
non-respect des obligations en matière d'information comme l'émission
d'informations inexactes, incomplètes ou tardives. L'article 196 L. v'M. mentionne:
«Commet une infraction toute personne qui présente des informations fausses ou
trompeuses susceptibles d'affecter la valeur ou le cours des titres ... ». Le fait de
contrevenir aux dispositions de la loi ou des règlements peut engendrer des sanctions
qui peuvent aller d'une amende à une sanction pénale646 .
Au Royaume-Uni, les règles prévoient l'établissement d'un prospectus
d'information contenant toutes les informations nécessaires et présenté de manière
compréhensible et lisible647. Une société souhaitant être cotée à la cote officielle doit
publier des Listing Particulars648 , qui doivent être approuvés par le Stock Exchange et
être largement diffusés dans le public. L'article 146 du Financial Service Act (ci-après
642 Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d'inscription: questions fréquemment posées
- avis du personnel de l'autorité des marchés financiers, voir le site de l'A.MF. www.lautorite.gc.ca.
643 Art. 41 L. V.M.
644 Art. 67 L. v.M.
645 La demande de visa se fait par le dépôt du prospectus à l'A.MF, art. Il R. V.M.
646 Art. 208.1 L. V.M.
647 Reg.8.3 du city code.
648 Art. 144 du Financial Services Act.
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FS.A.) prévoit que le document doit contenir toute information susceptible de
permettre à un investisseur de porter un jugement le plus proche de la réalité possible
sur la valeur réelle de la société, sur ses perspectives et sur les droits attachés aux
titres émis. Ce document est essentiel et doivent y figurer plus particulièrement les
informations suivantes: l'identité de l'émetteur, son capital, sa situation financière et
son endettement, une description de sa direction et de son type de management, ses
perspectives et sa stratégie d'évolution. L'article 148 FS.A. autorise toutefois le Stock
Exchange à accepter de la part de la société émettrice qu'elle omette de divulguer
certaines informations qui seraient nuisibles à l'émetteur si elles venaient à être
connues du public. Une fois les Listings Particulars approuvés et la demande
d'admission à la cote officielle acceptée par le Stock Exchange, ce dernier informe le
public que la cotation peut commencer et publie les Listing Particulars. Le
prospectus n'est pas soumis à un contrôle préalable de la bourse mais les auteurs
d'informations erronées ou trompeuses encourent des peines pénales649 . D'autre part,
si le caractère trompeur d'une information a induit une perte pour l'acquéreur d'un
titre, celui-ci peut, en vertu de l'article 150 FS.A., demander une indemnisation.
En droit tunisien, l'article 164 du Code des sociétés commerciales65o
649 Art. 200 et 47 du F.S.A.
650 L'article 164 du code de commerce Tunisien mentionne qu'« Avant toute souscription les
fondateurs doivent publier une notice destinée à l'information du public dans le Journal officiel de la
république tunisienne et dans deux journaux quotidiens dont l'un en langue arabe. La notice doit
contenir les indications suivantes:
1. la dénomination sociale de la société à constituer, suivie le cas échéant de son siège.
2. laforme de la société.
3. le montant du capital social à souscrire
4. l'adresse prévue du siège social
5. l'objet social, indiqué sommairement
6. la durée prévue de la société
7. la date et le lieu du dépôt du projet de statuts
8. le nombre des actions à souscrire contre numéraire, la somme immédiatement exigible comprenant,
le cas échéant, la prime d'émission.
9. la valeur nominale des actions à émettre, le cas échéant, entre chaque catégorie.
10. la description sommaire des apports en nature, leur évaluation globale et leur mode de
rémunération, avec indication du caractère provisoire de cette évaluation et de ce mode de
rémunération.
Il. les avantages particuliers stipulés dans le projet de statuts au profit de toute personne.
12. les conditions d'admission aux assemblées d'actionnaires et d'exercice du droit de vote, avec le cas
échéant, indication des dispositions relatives à l'attribution du droit de vote double.
13. les stipulations relatives à la répartition du résultat, à la constitution de réserves et à la répartition
du boni de liquidation.
14. le nom et le siège de la banque ou de l'établissement financier qui recevra les fonds provenant de
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conditionne l'accès à la cote à la publication d'un prospectus dont le contenu est
semblable aux exigences de la L. VM
Concernant le contrôle du contenu du prospectus au Québec, l'autorité des
marchés financiers exerce un contrôle par l'intermédiaire du processus de visa. Le
prospectus est soumis au visa de l'autorité des marché financiers comme le précise le
paragraphe 2 de l'article 14 L. VM. <<L'Autorité peut subordonner l'octroi de son visa
à la souscription d'un engagement ou l'assortir de toute autre condition»651.
Il apparaît que dans les différentes juridictions, l'obligation de rédiger un
prospectus d'information est impérative et prend une forme très comparable, les
différences résidant sans doute davantage dans la capacité de contrôle des autorités
que dans les exigences formelles.
Aussi, il faut préciser que l'accès au marché financier reste restreint à une
forme de sociétë52 . L'article 2 L.es.A. réfère aux règlements pour la définition des
<<sociétés ayant fait appel au public». Le règlement réfère à son tour à la notion
d' «émetteur assujetti» de la.L. VM L'article 68 L. VM définit un émetteur assujetti
comme étant «celui qui a fait appel publiquement à l'épargne, il est tenu aux
obligations d'information continue définies aux chapitre II du présent titre». Ainsi,
nous concluons que seules les sociétés personnes morales et autres entités
apparentes653 peuvent faire appel public à l'épargne et donc accéder à la cote. Lesdites
sociétés sont soumises, conformément aux dispositions de la loi, à un certain nombre
d'obligations relatives au capital minimum, à l'intervention du contrôle de l'autorité et
la souscription, et le cas échéant, l'indication que les fonds seront déposés à la Caisse des dépôts et
consignations.
15. le délai ouvert pour la souscription, avec l'indication de la possibilité de clôture anticipée en cas
de souscription intégrale avant l'expiration dudit délai.
16. les modalités de convocation de l'assemblée générale constitutive et le lieu de réunion.
17. La notice est signée par les fondateurs qui indiquent, soit leur nom, prénom usuel, domicile et
nationalité, soit leur dénomination, leur forme, leur siège social et le montant de leur capital social et
ce sous réserve du respect des dispositions de la loi relative à la réglementation du marchéfinancien>.
651 Voir dans ce sens l'article Il, 14 et 15 1. V.M.
652 Au Royaume-Uni, seules les public limited company (ou Pic) sont autorisées à offrir leurs titres sur
le marché, en vertu de l'article 81 du Companies Act de 1985. Les Pic sont soumises à un certain
nombre d'obligations formelles: le mémorandum indique le caractère public de la société, le nom de la
société se termine par Pic, le mémorandum a la forme légale indiquée dans les Companies Regulations
de 1985, Table F, un capital minimum de 50 000 livres est exigé, les actions sont libérées au quart de
leur montant nominal et des règles spécifiques interviennent pour les contrats qui lient les dirigeants.
653 Art. 6 1. v.M.
""La"'-.t'-'pr,-"o"",te""ct!."'-'io"-,-n,..."d"",e,,,-s."'-ac"""'t",""io"-,n,-"na"",i!...-'re",-S.f..!.m,-,-,Ù"",IO"-r!."'-'ita",,,i!...-'re,,,-s"",lo"-rs"-d,,,--,,,,'op~e,,-'ra"",t-",io,-"n",-s-"'Cde"-"p"-'r-"'isc::;es"-d""e"-'c"-"o"-'1l'-<..tr"'-'ôl"'-e 172
à des mesures de publicité portant sur ses obligations d'information continue. Cette
dernière obligation fera l'objet de notre deuxième paragraphe.
Après avoir pris connaissance des règles essentielles concernant les
informations requises lors d'une offre publique de valeurs mobilières, il est temps
d'examiner les conditions de transparence requises des sociétés pour l'accès à la cote.
Ainsi, l'exigence d'un prospectus lors de l'admission à la cote, la fixation du
contenu minimal des informations qu'il doit contenir et l'exigence de diffusion dudit
prospectus dans le public forment la base d'un cadre de transparence auquel toute
société accédant à la cote doit se conformer. Les exigences de transparence imposées
aux sociétés, dès qu'elles sont cotées, perdurent bien au-delà du moment d'accès à la
cote : tout au long de sa vie sociale, la société cotée devra faire montre d'une
transparence à l'égard des actionnaires et du marché. Les règles ci-après énoncées en
forment le cadre.
Paragraphe 2 : L'information continue délivrée par les sociétés cotées
Afin d'assurer le fonctionnement du marché, un flux continu d'informations
doit être assuré sur une base annuelle ou périodique et intervenir également lors de la
survenance d'événements spécifiques. Les obligations en matière de diffusion
d'information continue s'ajoutent aux règles relatives à la publication des prospectus
lors de l'admission à la cote654 . Elles constituent l'un des éléments fondamentaux en
matière de transparence sur les valeurs mobilières. Le règlement 51-102 qui traite de
la publication d'informations périodiques par des sociétés cotées en bourse655
constitue l'essentiel du cadre juridique relatif aux informations à fournir par les
sociétés après leur admission à la cote. Le principe essentiel est qu'en accédant à la
cote, une société s'engage pour l'avenir à adopter une politique de transparence totale
afin d'assurer à ses actionnaires une égalité en matière d'accès à l'information656 .
L'information doit être divulguée à échéances régulières ou lors d'un événement
654 Règlement 51-102 relatif aux obligations d'information continue. Stéphane ROUSSEAU, op cit,
note 637, p. 721. Voir aussi l'article 84 L. VM. Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 22.
655 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 727.
656 Art. 84 L. VM. Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 22.
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spécifique. L'infonnation de natures comptable et financière intervient à échéances
régulières : annuellement, semestriellement ou trimestriellement. L'échéance annuelle
intervient de manière classique pour les sociétés657 . Elle porte essentiellement sur les
états financiers et les rapports annuels. La tenue de l'assemblée ordinaire annuelle
d'approbation des comptes doit être également l'occasion de délivrer un certain
nombre d'infonnations658 destinées aux actionnaires sur toute modification des droits
attachés aux titres, toute nouvelle émission de titres, etc.
Pour les sociétés cotées, les exigences seront plus ou moins importantes
selon que les autorités du marché ont la possibilité ou non d'imposer des règles plus
strictes. Un suivi régulier de l'activité est imposé par une obligation de publication
d'un rapport intennédiaire tous les semestres. Concernant l'infonnation semestrielle,
l'article 119.01 du règlement sur les valeurs mobilières659 impose la publication d'un
rapport semestriel relatif à l'activité et aux résultats des sociétés cotées. L'objectif de
ce rapport est de fournir une infonnation appropriée pennettant aux investisseurs de
porter en connaissance de cause un jugement sur l'évolution de l'activité de la société.
Ce rapport semestriel contient les infonnations essentielles sur la situation financière
et la marche générale des affaires de la société. Les articles 76 L. V.M. et 121 du
règlement sur les valeurs mobilières66o portant sur l'exigence d'une infonnation
trimestrielle sont similaires aux règles régissant l'infonnation semestrielle.
Une infonnation sur les faits ou événements importants susceptibles d'avoir
une incidence sur le cours des titres est exigée. La diffusion de telles infonnations est
imposée par l'article 73 L. V.M 661. L'infonnation requise ici concerne des faits non
publics et susceptibles, en raison de leur incidence sur la situation patrimoniale ou
657 Art. 80 L. VM. Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 21.
658 Voir supra, p. 63 et s.
659 Règlement sur les valeurs mobilières D. 660-83, (1983) 115 G.O.II, 1511, Stéphane ROUSSEAU,
op cit, note 637, p. 107; Règlement 51-102 relatif aux obligations d'information continue, voir
Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 721.
660 Au Royaume-Uni, toute société cotée doit publier un rapport dans au moins un quotidien national
afin de donner un aperçu sur son activité et ses résultats financiers durant le premier semestre de son
exercice. Il s'agit d'une ébauche de rapport d'exercice aussi précis qu'il puisse être sans que les
exigences de contrôle annuel soient remplies (consolidation, états financiers approuvés par le
vérificateur). Si ce rapport est audité, l'avis des auditeurs accompagne le texte de la direction, la bourse
Eeut toujours exiger des précisions et les faire publier.
61 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 20.
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financière de la société ou encore sur la marche générale de ses affaires, de provoquer
une variation du cours des titres cotés. Une information est également exigée sur les
modifications des droits attachés aux différentes catégories d'actions.
Au Royaume-Uni, le chapitre 9 des Listing Rules intitulé «Continuing
Obligations» impose aux sociétés cotées plusieurs obligations. Tout d'abord, une
société cotée doit notifier aussi vite qu'elle le pourra au Company Announcements
Office of the Stock Exchange toute information qui permettrait aux actionnaires de la
société d'avoir une vue juste sur sa situation et son évolution. Les événements
suivants en sont des exemples: toute modification de la structure de son capital, tout
changement d'actionnaire majoritaire et sa part dans le capital, toute réunion du
conseil d'administration portant sur les résultats de gestion, toute fusion avec une
autre société ou acquisition de société, de même que toute modification du nombre
d'actions détenues par ses salariés.
Le développement de nouveaux moyens de communication devrait pouvoir
permettre d'améliorer la diffusion des informations concernant les sociétés parce que
l'utilisation de ces moyens permet l'information en temps réel et la diffusion à grande
échelle. Cependant, nous ne pouvons envisager ces progrès sans prendre conscience
d'un risque relatif à la diffusion non maîtrisée d'informations protégées. Il sera
désormais plus difficile aux autorités boursières d'assurer le contrôle de l'information,
de jouer leur rôle de modérateur ou d'arbitre, alors même que toute information peut
être diffusée par les moyens qu'offrent les nouvelles technologies. Il va de soi que les
moyens modernes permettent un accès quasi universel à l'information et qu'ils la
démocratisent en la faisant sortir des milieux «autorisés et prudents», créant ainsi un
contexte différent auquel les acteurs et les autorités doivent s'adapter. L'organisation
internationale des commissions de valeurs662 a publié un premier rapport sur les
conséquences du développement d'Internet sur la diffusion des informations et
souligne à la fois le grand intérêt pour le public de la mise à disposition
d'informations financières par ce moyen et le risque de diffusion d'informations
fausses ou illégales663 . Ce rapport met en évidence le besoin impératif d'une
662 Document disponible sur le site web: <<http://www.iosco.org>>.
663 Naturellement confrontée à cette question avant les autres institutions boursières du fait du
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coopération internationale accrue entre autorités de contrôle.
Les sociétés cotées sont censées obéir à un certain nombre de règles relatives
à la diffusion d'informations en direction du public afin de garantir au quotidien la
transparence de fonctionnement nécessaire pour que les actionnaires, notamment
minoritaires, puissent contrôler la bonne gestion des dirigeants. Dans des sociétés
dont le capital est ouvert, au moins en partie, il est également impératif que les
modifications de structure du capital des sociétés soient portées à la connaissance de
la société concernée puis des actionnaires de celle-ci et du public, investisseur
potentiel. Pour ce faire, le législateur est intervenu afin de fixer des règles de
transparence minimales.
De toute évidence, l'accès à l'information est l'un des enjeux majeurs de toute
bataille des minoritaires: ils considèrent en effet qu'ils sont défavorisés en la matière
par rapport aux actionnaires majoritaires ou aux investisseurs institutionnels. Dans
cette perspective, tous les efforts des autorités de contrôle pour améliorer
l'information sont accueillis favorablement par les mouvements associatifs de
minoritaires. À cet égard, l'utilisation de moyens modernes tels que Internet devrait
faciliter la diffusion. C'est dans ce sens que les autorités canadiennes ont mis en place
la base de données SEDAR qui constitue un réseau de diffusion des communiqués
des sociétés cotées.
L'accès égalitaire à l'information suppose que ceux qui disposent
d'informations non publiques ne les mettent pas à profit, au détriment de l'actionnaire
minoritaire qui ne bénéficie que des informations divulguées et, de ce fait, se retrouve
en retard dans la possession d'une information susceptible de le faire participer à une
opération profitable.
II était donc inévitable que le droit des valeurs mobilières intervienne afin de
fixer des règles en matière de délit d'initié. Il convient d'identifier la manière
d'appréhender ce délit qui, par essence, est une contravention au principe d'égalité des
actionnaires. Trois notions clés interviennent pour cerner le délit d'initié664 : celle de
développement d'Internet aux U.S.A., la S.E.C. américaine a identifié 38 sites Internet ayant fait des
offres en infraction à la réglementation.
664 Art. 187 à 189 L. VM. Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 45.
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valeurs mobilières, d'initië65 et d'information privilégiée. La première notion permet
de cerner le champ d'application du délit d'initié puisque la sanction s'applique aux
délits commis sur des valeurs mobilières: actions, obligations et tous produits dérivés
évoluant sur un marché réglementé, surveillé, régulier et accessible au public. La
seconde, celle d'initië66 est définie aux articles 89 L. V,M et 126 L. C.S.A. et
correspond à la notion britannique d'«insider dealing»667. Il s'agit d'un professionnel
qui, du fait de son activité, est amené à avoir connaissance de certaines informations
avant que celles-ci ne soient divulguées dans le public. Il s'agit ici de l'initié
primaire. L'initié secondaire, quant à lui, est la personne qui reçoit l'information de
l'initié primaire. La notion d'information privilégiée, enfin, se caractérise par le fait
qu'elle n'est pas encore accessible au public et qu'elle concerne une société. Il faut que
l'information soit suffisamment précise pour ne pas s'apparenter à une simple rumeur,
il s'agit ici du <ifact of special signifiance», et qu'elle soit susceptible d'avoir une
influence sensible sur le cours des valeurs mobilières concernées.
Pour le professionnel, le délit consiste en l'acquisition ou la ceSSIOn de
valeurs réalisée en utilisant la connaissance de l'information. S'y ajoutent la
communication de ladite information à autrui et la recommandation d'une opération.
Le délit d'initié secondaire est également envisagé, bien que dans une perspective
plus restrictive, dans l'article 189.1 L. v'M.
Afin de prévenir le délit, l'émetteur doit informer, dans les meilleurs délais,
tout fait nouveau susceptible d'avoir une influence sur le cours des titres. Il s'agit de
mettre le plus tôt possible à la disposition des épargnants toute information
stratégique.
Au Royaume-Uni, la lutte contre les délits d'initiés (Insider Dealings)
665 Art. 89 L. v.M. Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 23.
666 Art. 89 L. V.M. id.
667 Randall MORCK, Andrei SHLEIFER and Robert VISHNY, « Management Ownership and Market
Valuation: An Empirical Analysis », (1988) 20 Journal of Financial Economies 293; Randall K.
MORCK, « On the Economies of Concentrated Ownership », (1995-96) 26 Canadian Business Law
Journal 63, 67-9; Brian CHEFFINS, « Law as Bedrock: The Foundations of an Economy Dominated
by Widely Held Public Companies », (2002), Oxford Journal of Legal Studies; John COFFEE, « The
Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and State in the Separation of Ownership and
Control», (2001) III Yale Law Journal l, 16-21; William G ROY, Socializing Capital: The Rise of the
Large Industrial Corporation in America, Princeton, NJ.: Princeton University Press, 1997,3, 16-18;
Alfred D CHANDLER, « The Emergence of Managerial Capitalism », (1984) 58 Business History
Review473.
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s'articule autour d'un pôle préventif et d'un pôle répressif. Le pôle préventif, institué
par le Company Act, impose notamment aux dirigeants d'une société cotée de notifier
à leur société toute opération qu'ils effectuent sur les titres émis par cette dernière et
leur interdit d'opérer sans autorisation des transactions sur ces titres durant certaines
périodes sensibles de la vie de la société (notamment en période de publication de
résultats). Le Company Act, complété par les articles 61 et 62 FS.A. et la partie V du
Criminal Justice Act, constituent le pôle répressif de la lutte contre les délits d'initiés.
En matière d'information, ces textes prévoient que toute personne qui possède une
information privilégiée ne peut en faire usage ou la délivrer avant publication. Durant
la préparation d'une O.P.A., la Règle 2 du City Code668 stipule qu'une information de
nature confidentielle ne doit être transmise qu'aux seules personnes qui doivent être
informées dans le cadre de leurs fonctions. L'article 178 FS.A. donne au Department
of Trade and Industry un pouvoir d'enquête, de saisie des tribunaux et de sanctions
administratives.
Ainsi, le délit d'initié limite les risques d'utilisation d'informations auxquelles
l'actionnaire minoritaire n'a pas accès et réduit les risques de rupture d'égalité devant
l'information. La présence de dispositifs de sanction imposés par le droit des valeurs
mobilières assure une efficacité relative de ces principes d'accès égalitaire à
l'information financière669 .
Section II: L'exigence de transparence sur la répartition du capital
Les exigences en matière d'information sur les sociétés sont destinées, entre
autres, à protéger le petit épargnant. Cette section a pour vocation de privilégier
l'examen des règles et principes susceptibles de concerner les actionnaires
668 Le City code on Takeovers and Mergers est constitué de principes généraux et de règles, VOIr sIte
web: <<http://www.ukregulation.co.uk/topics/City Code on Takeovers and MergersI2052?PHPSESS
ID=3a5a4c77230c5177e9c7bb8558d6712a ».
669 Afin de maintenir une égalité de traitement entre actionnaires, le droit des valeurs mobilières exige
une transparence lors des changements importants. Ces changements font l'objet de l'article 74 L. V.M.
Malgré leurs dispenses des dispositions relatives aux offres publiques d'achat, ils restent soumis à des
obligations de déclaration.
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minoritaires lors d'événements boursiers particuliers67o . Il est cependant important de
ne pas perdre de vue que les règles spécifiques s'appliquant en matière d'information
sur les changements importants ne poursuivent pas ce seul objectif. Elles ont
également la grande utilité de permettre à des sociétés et aux investisseurs de prendre
des décisions d'investissements stratégiques. Elles sont également utiles aux sociétés
cibles pour anticiper la montée, dans le capital de la société, d'investisseurs non-
souhaités comme partenaires. Dans cette section, nous mettrons l'accent, d'une part,
sur les obligations de déclarations suite aux franchissements de certains seuils et lors
de changements importants. D'autre part, nous allons traiter de l'impact de la notion
de concert sur la répartition du capital.
Paragraphe 1 : Les déclarations suite auxfranchissements de certains
seuils et lors de changements importants
La législation sur les franchissements de seuils permet d'identifier les
différents types d'actionnaires671 et d'en déduire la structure optimale de performance
ainsi que la potentielle évolution de la répartition du capitaI672 . Il existe donc une
obligation légale d'information sur la possession de participations significatives par
670 M. JENSEN, « The modern industrial revolution, exit and the failure of internaI control systems »,
(1993) working paper, Social Science Research Network, disponible sur le site web «http:
//papers.srrn.com/soI3»; M.C JENSEN and W.H. MECKLING, « Theory of the finn: managerial
behavior, agency costs and ownership structure », (1976) Journal ofFinancial Economics, 3: 305-60.
671 La réglementation boursière a été mise en oeuvre pour faire apparaître les objectifs recherchés par
un nouvel associé et faire évoluer la répartition du capital sans forcément entraîner de modifications
substantielles ou significatives. Ainsi, on distingue plusieurs types d'actionnaires: celui qui fait un
simple placement de capitaux et qui n'a pas pour but d'exercer une influence particulière sur la société.
Il s'agit ici seulement de tirer un revenu ou une plus-value du placement de ses capitaux. Il ya la prise
de participation, qui caractérise un actionnaire voulant créer des liens durables avec la société et qui
souhaite exercer une certaine influence dont le but est de retirer un avantage (approvisionnement en
matières premières, accroissement des débouchés, etc.), mais qui n'exerce pas une influence directe sur
la gestion. Enfin, il y a l'actionnaire détenteur du contrôle qui, lui, exerce une influence détenninante
sur la gestion de la société.
672 De plus, nous sommes dans une phase où ce changement peut déboucher sur une opération
importante. Rappelons que la présence de tel ou tel associé majoritaire est le gage d'un certain équilibre
politique, d'une certaine rentabilité et que passés certains seuils, la politique de la finne peut évoluer et
la confiance de l'investisseur s'effacer. Cette clef de répartition des pouvoirs est donc surveillée de
près, Les modifications font ainsi l'objet d'infonnations pour prévenir toute atteinte capable de remettre
en cause la démocratie sociétaire. Cette infonnation est donc essentielle pour les autorités boursières
de contrôle afin d'assurer une application efficace sur la réglementation des offres publiques.
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un actionnaire d'une société dont les actions sont admises aux négociations sur un
marché réglementé. Il en va de la connaissance effective de l'actionnariat tant pour
l'investisseur que pour le minoritaire ou pour le majoritaire.
Toute personne qui a effectué une transaction qui a pour effet de lui accorder
une participation égale ou supérieure à 10 % dans une catégorie de titres soumise au
régime d'O.P.A. est dans l'obligation d'émettre un communiqué de presse et de
déposer ce communiqué auprès de l'autorité des marchés financiers673 . D'après
l'article 147.11 L. V.M, sont assimilés à «des titres d'une catégorie donnée tout titre
ou droit lui permettant d'acquérir au-delà de 60 jours, des titres de cette catégorie».
Ainsi, tout actionnaire agissant seul ou de concert qui vient à posséder un nombre
d'actions représentant plus de 10 % des titres d'un émetteur doit émettre un
communiqué de presse dont le contenu est prévu par règlement674 et déposer ce
communiqué auprès de l'A.MF. Toutefois, il faut mentionner que le calcul de la
participation de l'actionnaire doit inclure tout titre ou tout droit lui permettant
d'acquérir, au-delà de 60 jours, des titres de cette catégorie, et ce conformément au
premier paragraphe de l'article 147.11 L. V.M 675.
Le communiqué de presse doit, entre autres, mentionner la dénomination et
l'adresse de l'initiateur, la désignation et le nombre des titres détenus par l'initiateur
avant et après la transaction, le pourcentage détenu par l'initiateur avant et après la
transaction, le nom des alliés et leurs détentions, le marché, l'objectif poursuivi, la
nature et les conditions importantes de toute convention entre l'initiateur et l'émetteur
et, si l'opération n'est pas effectué sur la bourse, la nature et la valeur de la
contrepartie payée par l'initiateur et les changements importants. L'actionnaire doit
également transmettre à l'A.MF., à l'émetteur et, le cas échéant, aux bourses où sont
673 Règlement 62-103, voir aussi l'avis intitulé « Décision générale relative à la Norme canadienne 62-
103 - Le système d'alerte relative et questions touchant les offres publiques et les déclarations
d'initiés», 2000, 31 BCVMQ no 3, p. 7-8.
674 Règlement 62-103.
675 L'article 147.11. mentionne « Toute personne dont la participation dans une catégorie de titres
comportant droit de vote et émis par un émetteur assujetti devient égale ou supérieure à 10% doit,
aussitôt après l'opération, émettre un communiqué de presse établi en la forme prévue par règlement
et déposer ce communiqué auprès de l'Autorité, à moins qu'eUe n'ait procédé par la voie d'une offre
publique faite selon la procédure prévue aux chapitres III et IV ou sous le régime de la dispense
prévue à l'article 119 ou à l'article 121. En vue du calcul de la participation d'une personne, est
également réputé un titre d'une catégorie donnée tout titre ou droit lui permettant d'acquérir, au delà
de 60 jours, des titres de cette catégorie ».
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cotées les actions de l' émetteur676, une déclaration qui contient les mêmes
informations que celles figurant dans le communiqué de presse. Toutefois, il faut
faire la distinction entre la déclaration d'initié prévue à l'alinéa 2 de l'article 147.11
1. VM. et le «early warning» ou le communiqué de presse qui fait l'objet de l'alinéa 1
du même article. La différence se trouve au niveau du contenu et des délais. Sur le
plan du contenu, la déclaration d'initié doit comprendre les titres dont l'initié détient
la propriété véritable, directe ou indirecte, et ceux sur lesquels il exerce un
contrôle677 . L'initié doit notamment déclarer les titres qui appartiennent à son
conjoint ou à des personnes avec qui il a des liens s'il en exerce le contrôle678 . Le
«early warning» concentre plutôt l'information requise sur l'objectif de l'acquisition
des titres. Le contenu du communiqué est prévu par l'annexe E du règlement 62-103.
Concernant la différence au niveau des délais, la déclaration d'initié doit être déposée
dans les la jours du moment où la personne ou la société devient un initië79, alors
que le communiqué de presse doit être émis aussitôt après la transaction68o .
Afin d'assurer une transparence sur la répartition du capital et de préserver
une égalité de traitement des actionnaires, l'article 147.141. VM. a prévu une période
de gel durant laquelle ni l'actionnaire, ni ses alliés ne peuvent acquérir ou offrir
d'acquérir des titres qui augmenteront leur participation dans la catégorie en question.
Cette période de gel commence au moment de la transaction enclenchant l'obligation
de faire le communiqué de presse et de produire une déclaration et se termine au
lendemain du premier jour ouvrable suivant l'accomplissement des obligations liées à
ladite transaction.
Toutefois, il faut mentionner que la 1. VM. prévoit un certain nombre de
dispenses des déclarations en vertu des articles 147.11 à 147.26. Le règlement 55-
676 Art. 147.11 L. VM. et l'article 189.6 R. VM. Voir aussi le règlement 62-103 qui précise la forme du
communiqué.
677 Art. 3.1 de« Questions concernant les déclarations d'initiés- Avis 55-308 du personnel des autorités
canadiennes en valeurs mobilières », 2002, 33 BCVMQ no 45.
678 Art. 2.5 de «Questions concernant les déclarations d'initiés- Avis 55-308 du personnel des autorités
canadiennes en valeurs mobilières », 2002, 33 BCVMQ no 45.
679 Art. 171 RYM.
680 Décision générale relative à la Norme canadienne 62-103- Le système d'alerte relative et questions
touchant les offres publiques et les déclarations d'initiées, 2000, 31 BCVMQ no 3, p.7-8
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101681 traite avec précision des cas de dispenses. Il s'agit notamment du cas des
administrateurs et dirigeants des émetteurs assujettis ou d'une filiale de ceux-ci, à
condition qu'ils ne reçoivent pas d'information et qu'ils n'aient accès à aucune
information sur les faits ou les changements importants concernant l'émetteur
assujetti avant que ceux-ci ne deviennent publics. Ces dispenses portent également
sur les cas où les administrateurs ou les dirigeants de l'émetteur assujetti n'ont pas
accès à une information privilégiée dans le cours normal de leurs activités.
Suite au franchissement du seuil de 10 %, une nouvelle obligation de
déclaration trouve naissance à chaque augmentation de la participation déclarée de
2%682. Il est à noter que ces divulgations d'informations doivent aussi être effectuées
en cas de vente de titres ayant pour effet de ramener la participation d'un actionnaire
au-dessous des seuils. L'information doit être fournie lorsque l'un des seuils indiqués
ci-dessus est franchi, que ce soit en cas d'acquisition ou de cession. En revanche, il
n'y a aucune obligation d'informer la société des acquisitions ou des cessions de
participations qui n'entraînent aucun franchissement des seuils. Une obligation
générale d'information serait inapplicable et trop contraignante sur les marchés
réglementés.
Afin de garantir une information efficiente aux actionnaires et en plus des
exigences d'information suite aux franchissements de certains seuils, la
réglementation exige une déclaration pour que les actionnaires puissent prendre
connaissance de tout changement affectant la société afin d'éclairer leur
consentement quelque temps avant qu'ils n'aient à le donner. Ainsi, l'information sur
les changements importants dans des sociétés cotées est une question de grande
importance. L'article 73 L. VM a instauré un mécanisme obligatoire de déclaration et
de publicité des acquisitions et des cessions de participations importantes des sociétés
cotées. Il y est mentionné que «dès que survient un changement important susceptible
d'exercer une influence appréciable sur la valeur ou le cours de ses titres et encore
inconnu du public, l'émetteur assujetti établit et diffuse un communiqué de presse en
681 Dispense en vertu de la L.V.M. Règlement 55-101 sur les dispenses de déclarations d'initiés, 2005,
2 BAMF no 18, Règlement 55-101 sur les dispenses de déclarations d'initié, décision 2005-PDG-0 Ill,
2005,2 BA.MF. no 18.
682 Art. l47.l2L.VM.
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exposant la substance».
La notion de changement important est largement entendue de manière à
intégrer l'ensemble des cas de figure : achat, acquisition à titre passif, acquisition
indirecte683 . L'acquisition ou la cession peut être le fait d'une personne physique ou
morale, de droit public ou privé. Le texte vise les changements qui ne seront pas
soumis aux dispositions relatives aux offres publiques d'achat, en d'autres tennes, les
transactions qui n'ont pas atteint la limite de 20 % d'une catégorie de titres684 . La
Cour suprême s'est prononcée en ce sens en définissant le changement important
comme étant «un changement dans les activités commerciales, l'exploitation, la
propriété ou les affaires d'un émetteur assujetti»685.
Panni les exceptions à l'obligation d'infonnation occasionnelle se trouve le
secret d'affaires, comme le précise l'article 74 L. V.U Néanmoins, la direction de
l'émetteur assujetti devrait être en mesure de prouver que, en cas de divulgation, elle
risque un préjudice grave et qu'aucune opération sur ces titres n'a été effectuée ou ne
sera effectuée sur la base des renseignements non divulgués. Toutefois, dès que les
circonstances justifiant le secret cessent d'exister, l'émetteur assujetti doit se
confonner à l'obligation de divulgation. La deuxième exception à l'article 74 L. V.U
touche les investisseurs passifs.
683 Id., et Règlement 51-102; voir aussi George C. STEVENS and Stephen D. WORTLEY, « Murray
Pezim in the Court of Appeal: Draining the Lifeblood from Securities Regulation» (1992), 26 U.B.C.
L. Rev. 331; Victor P. ALB0INI, Securities Law and Practice, 2nd ed., vol. 2. Toronto: Carswell,
1984, p.65; David L. JOHNSTON, Canadian Securities Regulation, Toronto, Butterworths, 1977.
684 Art. 4.3 de l'Instruction générale 51-102 et avis de la C.V.M.Q intitulé « Modification du
Règlement sur les valeurs mobilières- Dépôt d'un exemplaire d'un communiqué de presse », 1996,27
BCVMQ no 3, p.22.
685 Pezim c. Colombie-Britannique (Superintendent of Brokers), [1994] 2 RC.S. 557. Voir dans le
même sens la jurisprudence: Le Syndicat canadien de la Fonction publique. section locale 963 c. La
Société des alcools du Nouveau-Brunswick, [1979] 2 R.C.S. 227; U.E.S., local 298 c. Bibeault, [1988]
2 RC.S. 1048; Domtar Inc. c. Ouébec (Commission d'appel en matière de lésions professionnelles),
[1993] 2 R.C.S. 756; Zurich Insurance Co. c. Ontario (Commission des droits de la personne), [1992] 2
RC.S. 321; Canada (Procureur général) c. Mossop, [1993] 1 RC.S. 554; Université de la Colombie-
Britannique c. Berg, [1993] 2 R.C.S. 353; Bell Canada c. Canada (Conseil de la radiodiffusion et des
télécommunications canadiennes), [1989] 1 RC.S.l722; Fraternité unie des charpentiers et menuisiers
d'Amérique. section locale 579 c.Bradco Construction Ud., [1993] 2 RC.S. 316; Brosseau c. Alberta
Securities Commission, [1989] 1 RC.S. 301; National Corn Growers Assn. c. Canada (Tribunal des
importations), [1990] 2 RC.S. 1324; Pacifie Coast Coin Exchange c. Commission des valeurs
mobilières de l'Ontario, [1978] 2 RC.S. 112; Four Star Mgmt. Ud. c. B.C. Securities Comm. (1990),
46 B.C.L.R (2d) 195, autorisation de pourvoi refusée sub nom. Williams (Byron Leslie) c. British
Columbia Securities Comm., [1991] 1 RC.S.; Gordon Capital Corp. c. Ontario Securities Commission
(1991), 14 O.S.C.B. 2713; Re the Securities Commission and Mitchell, [1957] O.W.N. 595; Bay Street
West Securities (1983) Inc. c. Alberta Securities Commission (1984),56 A.R 19.
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Ces obligations de déclaration seraient aisément contournables sans un
dispositif permettant de considérer comme un ensemble les actions détenues par des
personnes faisant partie d'une action de concert (paragraphe 2).
Paragraphe 2 : L'impact de la notion de concert sur la répartition du
capital
L'information sur la répartition du capital est essentielle en ce qu'elle est un
des éléments de performance de la firme, ce qui intéresse donc tout investisseur ou
apporteur de fonds pour la rentabilité de son placement. De nombreuses études
empiriques ont été réalisées à ce sujet afin de tester l'hypothèse selon laquelle les
structures de propriété et de décision ont une influence sur la performance686. La
conclusion en est que les sociétés familiales apparaissent les plus performantes de par
la stabilité et la gestion en bon père de famille du majoritaire687 . Il est donc nécessaire
à l'investisseur, mais aussi à tout actionnaire, de savoir qui gère la firme.
Cette connaissance des actionnaires ne pose pas de difficultés dans les
sociétés de personnes dominées par l'intuitus personae puisqu'elle est imposée. La
question se pose plutôt dans les sociétés de capitaux. Dans les sociétés de capitaux
hors des marchés réglementés, la structure du capital est connue puisqu'elle est tenue
par la société. À contrario, les entreprises ayant accès aux marchés réglementés n'ont
pas cette contrainte mais ne sont pas pour autant dispensées de fournir ces
informations. Si la répartition du capital n'est pas forcément stable et figée, il n'en
reste pas moins que l'information est compatible avec les changements quotidiens qui
s'opèrent sur les marchés réglementés. Le capital fait donc l'objet d'une attention toute
particulière. Ainsi, une réglementation spéciale signale les modifications d'une
686 Plusieurs études ont montré que les entreprises à actionnariat familial avaient une meilleure
performance que les entreprises managériales. Voir R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A.
SHLEIFER, and R. VISHNY, « Law and finance », (1998), Journal of Political Economy 106, 1113-
1155; R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SHLEIFER, and R. VISHNY, « Investor
protection and corporate valuation », (2002), Journal of Finance 57, 1147-1170 ; ML. LAWRIWSKY,
Corporate structure and performance, New York, St Martin's Press, 1984, p. 147.
687 G. CHARREAUX, « Structure de propriété, relation d'agence et performance financière », in Le
Gouvernement des Entreprises, Comorate Governance, Théories et faits, Paris, Economica, 1997, p.
165.
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certaine importance.
L'information permanente, qui est disponible en dehors de toute
restructuration, devra être fournie lors de la restructuration. La répartition du capital
sera même complétée, comme nous le verrons ultérieurement, par une information
spéciale permettant de comprendre quelle sera l'évolution de la répartition de la
propriété post-restructuration si cette dernière était acceptée.
En matière de droit des valeurs mobilières, la notion d'action de concert joue
un rôle central dans la réalisation de l'objectif de transparence dans la mesure où elle
permet de déceler les alliances dissimulées sous la dispersion apparente des actions
détenues en fait par des personnes agissant en commun. Le concept d'action de
concert est né du besoin de remédier à certaines pratiques visant à contourner les
règles dont l'application dépend du critère quantitatif de détention d'un pourcentage
déterminé de titres.
La notion de détention de titres ou de droits de vote est largement entendue
puisqu'il s'agit des titres détenus directement par l'actionnaire concerné ou pour le
compte de l'actionnaire concerné, des titres détenus par des sociétés contrôlées, des
titres détenus dans le cadre d'une convention de portage, de même que des titres
possédés par un tiers lié par une action de concert. Ainsi, par exemple, l'option
d'achat peut permettre l'acquisition d'une action à un certain prix et pendant une
certaine période. Les droits ou options autorisant l'acquisition d'actions dans les 60
jours doivent être inclus dans le calcul du nombre d'actions détenues mêmes si celles-
ci sont conditionnelles à certains événements à venir688 .
La notion d'action de concert est ainsi amenée à jouer un rôle dans le cadre
des mouvements de titres donnant lieu à déclaration. Elle sera évoquée en détails, car
elle est appelée à jouer un rôle important dans les réglementations où sont imposées
des O.P.A., une fois franchi un certain seuil de titres: des actionnaires, parties à un
concert, sont amenés à lancer une O.P.A. du fait du franchissement en commun des
seuils déclencheurs.
La notion d'action de concert s'entend aussi plus largement. La L. V,M établit
688 Art. 112 L. v'M., voir aussi: Investissements Oxdon Inc. c. Coro. d'Acquisition Socanav Caisse Inc,
[1990] A.Q. No 1846, voir infra p. 214; Caisse de dépôt et placement du Québec et Domtar Inc.,
décision no 98-C-0402, 1998,29, BCVMQ no 50 p. 5-6.
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des présomptions légales de concert en son article 111 qui mentionne qu'« est
présumé agir de concert avec l'auteur d'une offre la personne qui, par suite d'une
entente quelconque avec lui ou avec l'un de ses alliés, acquiert des titres de la
catégorie sur laquelle porte l'offre ou qui compte exercer de concert avec lui ou avec
l'un de ses alliés les droits de vote afférentes à ces titres »689.
Une comparaison des dispositifs légaux d'autres états permet de constater
que la plupart ont choisi une version élargie de la notion de détenteur des titres. En
droit britannique, le city code définit de façon minutieuse la notion d'action de
concert690 . De surcroît, le Panel se soucie de compléter la définition donnée dans le
code avec une série de notes qui explicitent davantage son contenu. En effet, la notion
d'action de concert, contenue dans le City Code on Takeovers and Mergers, présente
une notion de nature habilitante, comme d'ailleurs le city code tout entier, dont
l'interprétation n'appartient qu'au Panel. Ce dernier porte d'autant plus grand intérêt à
expliciter la notion d'action de concert qu'il s'agit d'un concept d'importance capitale
pour l'interprétation d'un grand nombre des dispositions du code691 , dont l'application
dépend de la détention d'un pourcentage déterminé d'actions pourvues des droits de
vote. Selon la définition du city code, sont considérées comme agissant de concert les
personnes qui coopèrent de façon active, suite à un accord ou à un arrangement, en
vue d'obtenir ou de consolider le contrôle d'une société par l'acquisition d'actions
émises par celle-ci. Les opérations effectuées par des personnes qui agissent de
concert sont considérées comme des opérations effectuées par une seule personne.
Cette définition de l'action de concert est assez large. Selon le takeover panel,
l'accord qui met en place une action de concert peut être soit formel, soit informel.
Dans ce dernier cas, il peut même être tacite.
En droit américain, la définition de l'action de concert n'apparaît que de
façon indirecte dans la législation fédérale concernant les tenders offers. En effet,
nous étions surpris par l'absence du terme «action de concert» dans le vocabulaire du
689 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 26.
690 The City Code on Takeovers and Mergers, Definitions. Voir le site web:
<<http://www.thetakeovemanel.org.uklnew/>>.
69 1Comme par exemple: Rule 5, Rule, site web:
<<http://www.thetakeovemanel.org.ukinew/reportslDATAIlReport2006.pdf».
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Williams Act. C'est la notion de «Group»692 qui vise celle d'action de concert.
Cependant, le concept général d'action de concert est forgé par la S.E.C. Le Williams
Act assimile en effet, dans certaines hypothèses, un groupe de personnes à une seule
personne pour tout ce qui concerne les actions détenues par les membres du groupe,
qui sont considérées connue étant détenues par une seule personne. La notion consiste
à protéger les investisseurs individuels, au cas où les actionnaires de référence ou les
dirigeants voudraient consolider leur position dans une société sans respecter les
obligations que leur impose la loi en matière d'information, notamment par le biais de
la mise en commun des actions que chacun possède à titre individuel693 . Pour
empêcher une telle pratique, l'article 13(d)(3) du Williams Act mentionne que lorsque
deux ou plusieurs personnes' agissent en «partnership», «limited partnership
association» ou autre groupe en vue d'acquérir, de détenir, ou de céder les actions
d'une société, une telle association ou groupe sera considéré comme une seule
personne.
En droit tunisien, le législateur s'est montré plus strict dans la définition de
l'action de concert en exigeant un accord explicite constitutif de l'action de concert.
Selon l'article 10 de la Loi portant réorganisation du marché financier, «l'action de
concert est un accord conclu entre des personnes physiques ou morales en vue
d'acquérir, d'exercer ou de céder des droits de vote, pour mettre en œuvre et suivre
une politique commune vis-à-vis d'une société faisant appel public à l'épargne». Il
résulte de ces dispositions que deux éléments caractérisent la notion d'action de
concert. Le premier se rapporte à l'existence d'un accord entre deux ou plusieurs
personnes, le second à l'objet de cet accord à savoir l'acquisition, la cession ou
l'exercice des droits de vote et la mise en œuvre d'une politique commune.
En conclusion, nous constatons que malgré une divergence dans le concept
de l'action de concert entre le droit nord-américain et le droit tunisien, il reste que la
manifestation de l 'intuitus personae dans les sociétés entraîne le déclin de l'anonymat
692 Williams Act, Sections 13(d)(3), 13(g)(3) et 14(d)(2).
693 Bath industries, Inc. v. Blot, 427 F. 2d 97,109 (7th Circuit-1970); GafCoœoration v. Milstein, 453
F. 2d 709, 716 (2d Circuit-1971); Polaroid Cm v. Disney, 698 F.Supp. 1169, 1180 (D.Del. 1988); M.
HARRIS and A. RAVIV, « Corporate control contests and capital structure », (1988) Journal of
Financial Economies, 20: 55-86.
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des titres et la multiplication des obligations de se faire connaître, ce qui pennet la
connaissance de la répartition du capital. Cette information, ajoutée aux états
financiers de la société, forme l'information de base désormais disponible en dehors
de toute restructuration. Si elle est nécessaire, elle n'est pas en soit satisfaisante. Une
infonnation particulière aux restructurations devra donc être donnée aux actionnaires.
Lors d'une O.P.A., événement qui sollicite tout particulièrement le jugement
du minoritaire puisqu'une décision de cession ou de conservation de titres doit
intervenir, la garantie d'une information complète et juste est fondamentale.
Chapitre II : L'égalité devant l'information lors du déroulement
d'opérations de prises de contrôle
Nous parlons souvent de création de valeur, mais la question reste posée: les
restructurations mènent-elles toujours à une création de valeur et, si oui, pour qui?
Bien que certaines études aient conclu que les actionnaires sont perdant lors
d'opérations de prises de contrôle694, Gilson et Black estiment plutôt que les prises de
contrôle sont positives pour les actionnaires695 . Ces données doivent faire prendre
conscience de la réalité qui est parfois loin des utopies des initiateurs. Cette
constatation amène donc l'initiateur à présenter son projet de restructuration aux
actionnaires par une information spéciale, complémentaire de l'information de base
disponible en dehors de toute restructuration et qui lui a été fournie par les structures.
Quelle information désire donc l'investisseur pour analyser une prise de contrôle696?
Avoir une réflexion à long terme est toujours une condition importante pour
réussir une restructuration. Une bonne décision intègre les données du futur et prépare
donc le futur en gérant mieux le présent697 . La planification est une action qui marque
la volonté de l'entreprise d'agir sur le futur, ce qui est essentiel pour comprendre
694 The 2005 Global Research Team, Institutional Investor, Décembre 2005. Voir tableau d'enquête
page 91 du document, «What Investors Really Want».
695 Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, The Law and Finance of Coroorate Acquisitions, New York,
The Foundation Press, 1995, p. 300.
696 The 2005 Global Research Team, Institutional Investor, Décembre 2005. Voir tableau d'enquête
Eage 91 du document, «What Investors Really Want».
97 La planification s'inscrit dans le cadre de ce que l'on appelle la gestion prospective. Celle-ci consiste
à introduire l'avenir dans des décisions du présent.
""La~p,-,ro,-"te"",c,-"tl""·o.:.!.n-",d""es"--",ac"-,t"-"io,",n,,,,n",,,Gl,,-·r,,,,es,-,n.:.!.l'-'2in""o,--,ri...,ta""ir,-,e",-s-",loet..!.r.""-s-",d,-,'o~p,-"é,-,ra""t,-,,io:!.!n.:!..s""d,,-ett-p'--'ri"-'se""s--':d"'e--':c""o!.!,nt!.!..r""ôl"'e 188
l'objectif de changement de structure et visualiser l'effectivité des résultats de la
restructuration sur les intérêts des actionnaires. Avant toute décision de l'actionnaire à
propos de l'évolution, le projet de l'initiateur devra donc lui être exposé. Une analyse
stratégique698 et organisationnelle serait alors le meilleur moyen de présenter les
avantages et les risques de la prise de contrôle. En effet, ces deux analyses sont
essentielles en ce qu'elles étudient l'environnement, l'une de manière externe, et
l'autre avec une vision interne.
L'initiateur devrait présenter le projet stratégique qui sous-tend la
restructuration699 . Une question se pose alors: qu'est ce qu'une stratégie? Élaborer la
stratégie de la société, c'est choisir des domaines d'activités dans lesquels la société
entend être présente et allouer des ressources de façon à ce qu'elle s'y maintienne et
s'y développe. Ainsi, deux niveaux de stratégie sont identifiables. D'une part, la
stratégie de groupe, qui détermine les domaines d'activités de l'entreprise et, d'autre
part, la stratégie concurrentielle mise en œuvre dans chacun de ces domaines
d'activités. Cette dernière stratégie définit les manœuvres que l'entreprise doit
accomplir afin de se positionner favorablement face à ses concurrents dans un secteur
donné. Nous pensons que suite à cette analyse, les actionnaires devront avoir une
présentation claire de la restructuration pour connaître quelle stratégie sera la
meilleure pour leurs intérêts. La stratégie, en ce qu'elle engage l'entreprise dans le
long terme et de par les décisions qu'elle induit et qui sont difficilement réversibles,
doit présenter aux associés les objectifs et la finalité du changement de structure.
698 Selon R.A. THIÉTART, La stratégie d'entreprise, Paris, McGraw-Hill, 1990, p.75. La stratégie est:
« le projet de la direction générale en vue de positionner l'organisation au sein de ses environnements
économiques, technologiques et socio-politiques, de déterminer les objectifs formels poursuivis,
d'établir les liens avec ses tiers fournisseurs, concurrents et parfois d'affecter ses ressources en vue de
son développement ».
699 Le caractère plus ou moins anticipé d'une diffusion des informations relative à l'opération
concernée, le contenu formel de la note d'information, le caractère plus ou moins détaillé des
informations exigées sur le déroulement de l'opération et ses suites et l'intervention ou non d'un avis de
la société visée et sa portée juridique sont autant d'éléments susceptibles de conduire à des obligations
différentes en matière d'informations à transmettre et affectent la qualité de celles-ci.
L'article 128 L. VM. précise que l'offrant doit rendre publique son intention de lancer une offre, le
principe est ainsi clairement posé. Cette information doit intervenir rapidement. L'initiateur doit
déposer les documents « auprès de l'Autorité et les fait parvenir à la société visée, au plus tard le jour
de leur envoi aux porteurs ou de la publication de l'annonce prévue à l'article 129.1 », afin notamment
d'éviter à des initiés de disposer d'informations privilégiées et de les utiliser. Ceci est conforme à la
logique de l'égalité de traitement entre actionnaires et complète les dispositions régissant le délit
d'initié.
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Dans ce cadre, les outils pennettant de mieux comprendre les stratégies seront
essentielles. La pertinence de l'évaluation du potentiel de la société va pennettre à
l'actionnaire de choisir entre vendre ses actions à leur juste valeur ou maintenir son
statut d'actionnaire afin de profiter des gains futurs de la société7oo.
Pour que l'initiateur présente au mieux les objectifs futurs, le passé doit être
retracé. Avant d'exposer une restructuration, il faut donc faire un diagnostic
stratégique de la ou des sociétés en présence. Ce diagnostic repose généralement sur
deux approches complémentaires.
Le diagnostic interne vise à définir le potentiel de l'entreprise, c'est-à-dire les
forces sur lesquelles elle exerce son activité7ol . Ce diagnostic doit mettre en évidence
le métier, le savoir-faire et les compétences de la ou des entreprises. Remarquons que
les faiblesses de l'entreprise ne doivent pas être niées. La stratégie interne s'applique
aux rapports humains au sein de l'organisation. Elle a pour objectif de mettre en
évidence les forces et les faiblesses qui lui pennettront de choisir les stratégies les
mieux adaptées à ses ressources et à son potentiel. Il faut découper l'entreprise en
fonctions et les analyser. Puis les fonctions classiques de l'entreprise sont reprises
700 Ontario, Legislative Assemb1y, Report of the Attorney General's Committee on Securities
Legislation in Ontario (the "Kimber Report"), Toronto: Queen's Printer, 1965, p.41; PA GAUGHAN,
Mergers, Acquisitions, and COI]?Orate Restructurings, Toronto: John Wiley & Sons, 1996, p.49; R.A.
SHAW, « Merger and Acquisition Strategies », (1996) 34 Alta. L. Rev. 630, p. 631; RE. ECKBO, «
The Market for Corporate Control: Po1icy Issues and Capital Market Evidence» in R. KHEMANI, D.
SHAPIRO & W. STANBURY, eds., Mergers, Cornorate Concentration and Power in Canada, Canada:
The Institute for Research on Public Policy, 1988, p. 143, 149; M. GILLEN, « Economic Efficiency
and Takeover Bid Regulation» in W. Moull, ed., Advanced Business 1aw Workshop, VoU, Toronto:
York University Press, 1985, p. 1 à 16; R. ROLL, «The Hubris Hypothesis ofCorporate Takeovers»,
(1986) 59 Journal of Business, 197-216; A. TARASOFSKY & R. CORVARI, COI]?Orate Mergers and
Acquisitions: Evidence on Profitability, Ottawa, Minister of Supp1y and Services Canada, 1991, p. 9;
J.E. McCANN & R. GILKEY, Joining Forces: Creating and Managing Successfu1 Mergers and
Acquisitions, Toronto: Prentice Hall, 1988, p.20; E.R. BRUNING, «The Economic Implications of the
Changing Merger Process » in D.L. McKEE, ed., Hostile Takeovers: Issues in Public and Cornorate
Po1icy, New York: Praeger, 1989, p. 47 à 57; J.C. COFFEE, Jr.,« Regu1ating the Market for Corporate
Control: A Critica1 Assessment of the Tender Offer's Ro1e in Corporate Governance » (1984) 84
Co1um. L. Rev. 1145 at 1150; M. PATRY & M. POITEVIN, « Hostile Takeovers: The Canadian
Evidence » in L. WAVERMAN, ed., Cornorate Globa1ization through Mergers and Acquisitions,
Canada, University of Calgary Press, 1991, p. 123 à 131.
701 B.E. ECKBO, « Mergers and the Market for Corporate Control: the Canadian Evidence », (1986) 2
Cano 1. of Econ. p. 236 à 239-244; Report of the Securities Industry Committee on Take-over Bids.
The Regulation of Take-over Bids in Canada: Premium Private Agreement Transactions, November,
1983, p.5; S. RAO & C. LEE-SING, « Governance Structure, Corporate Decision Making and Firm
Performance in North America» in R. DANIELS & R. MORCK, eds., Cornorate Decision Making in
Canada, Calgary, University of Calgary Press, 1995, p.47-48.
"""La~p"'-",o-,-"te"",ct"",io~',-,ld""e",-s.".;ac"",t"",io"-,n,-"na"-!.i!...-'re,,,-s.!..!..rn",if"",l0"-,rl,,,,'tao..cir!...-'es",-,-"lo,-,-,rs"-,d:>"'.><.lop~e",,,·ra"",t"",io,,-,n,,-s""de"""p~r-",is""es"-,d,,-,e,-,c,,,,o.!..!..nt,,-,ro,,-,ï-,,-e 190
(commerciale, financière, production, personne1. ..) et ses activités plus transversales
sont utilisées: organisation, infonnation, contrôle, etc.
Il y a, d'autre part, le diagnostic externe dont l'objectif est de déceler les
perspectives susceptibles d'être favorables à la ou aux entreprises sujets de la
restructuration. Il faut dans ce diagnostic présenter les opportunités, sans oublier les
risques et les dangers. La stratégie externe concerne les rapports entre l'entreprise et
son environnement. Elle précise les concurrents, le degré d'intensité du jeu
concurrentiel et elle définit les attitudes de la structure face à son environnement
élargi : clients, fournisseurs, pouvoirs publics, nations étrangères.
L'analyse peut se faire plus pointue encore. Il est alors nécessaire de
délimiter les différentes activités en unités homogènes de la ou des entreprises parties
à la restructuration. Les activités de la finne sont réparties en domaines homogènes
sur lesquels elle peut compétitionner avec les concurrents et auxquels elle peut
allouer des ressources, indépendamment de ce qu'elle fait par ailleurs. Ainsi,
l'ensemble des activités d'une entreprise peut être considéré comme un portefeuille
qu'il faut gérer. Des modèles ont donc été mis au point et retiennent deux dimensions
par rapport auxquelles tous les domaines d'activités stratégiques d'une entreprise sont
situés. On peut considérer qu'une dimension résume le diagnostic interne, c'est-à-dire
les atouts possédés par l'entreprise, tandis que l'autre synthétise le résultat de l'analyse
externe, c'est-à-dire les attraits du marché.
À partir de ces deux combinaisons, les orientations stratégiques sont
présentées et le projet de restructuration peut être exposé. Il ne faut cependant pas
oublier que l'entreprise évolue dans un environnement changeant et que les forces
peuvent se transfonner en faiblesses dans un autre contexte.
En résumé, n'oublions pas que les procédures de mise en œuvre des choix
stratégiques traduisent aux associés les buts généraux de l'initiateur : objectifs de
chiffre d'affaires et de bénéfices, de part de marché, de prix et de coûts, de sécurité,
mais aussi d'aspirations des dirigeants. Recherchent-ils la sécurité, le prestige, la
puissance? C'est pour ces raisons qu'une grande attention doit être portée à l'initiation
de l'actionnaire.
La diffusion d'infonnations stratégiques peut parfois être dévastatrice pour
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l'initiateur. Que diffuser? D'un côté, la concurrence n'impose-t-elle pas le secret pour
que la restructuration puisse être libre, facile et donc peu contraignante, d'où
l'incohérence du processus informationnel (Section II) ? D'un autre côté, l'intérêt des
associés ne justifie-t-il pas qu'ils acquièrent une structure transparente? Que diffuser
alors pour qu'un équilibre soit trouvé entre les intérêts en présence ? C'est ce la
législation a élaboré après plusieurs années. Nous examinerons donc le contenu de
cette information particulière aux restructurations qui est parfois loin des
informations ci-avant présentées702 (Section I).
Section 1: L'exigence de la divulgation d'une information complète
et respectueuse de l'égalité de traitement
Dans le même esprit que précédemment, il s'agit ici de procéder à une
analyse des dispositions relatives aux informations à fournir en cas de lancement
d'une offre publique d'achat ou d'échange. Cet événement important pour une société
cotée qui sollicite une décision de l'actionnaire doit se dérouler dans un contexte de
transparence apte à permettre aux minoritaires de faire leur choix.
Si le principe est acquis dans les réglementations, il n'est pas traduit
juridiquement par des règles de même portées d'un état à l'autre. Aussi est-ce en
effectuant une comparaison des règles nationales existantes en la matière qu'il sera
possible de déterminer dans quelle mesure cet impératif d'information est respecté. La
présentation dissociera les exigences d'information de l'initiateur (Paragraphe 1) et
celles des administrateurs de la société cible (Paragraphe 2).
Paragraphe 1 : L'obligation d'information de l'initiateur
L'article 110 L. VM détermine les conditions de l'ouverture d'une offre
public d'achat en précisant que «Celui qui se propose d'acquérir contre espèces des
titres d'une société de façon à prendre ou à renforcer une participation égale ou
702 Voir Chapitre préliminaire infra, p. 39 et s.
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supérieure à 20 % dans une catégorie de titres comportant droit de vote procède par
la voie d'une offre publique d'achat>>703.
Pour lancer l'offre, l'initiateur doit produire une note d'information afin de
fournir aux porteurs des renseignements qui vont leur permettre de prendre une
décision éclairée quant à la disposition de leurs titres704 . L'offre et la note d'information
sont transmises aux porteurs de titres de la catégorie visée ainsi qu'aux porteurs de
titres donnant le droit d'acquérir, pendant la durée de l'offre705, des titres de cette
catégorie, pour autant qu'ils résident au Québec. Ces documents sont déposés auprès
de l'agence des marchés financiers et transmis à la société cible au plus tard le jour de
leur envoi au porteur706 .
L'Annexe XI du Règlement sur les valeurs mobilières détermine le contenu
de la note d'information devant être préparée lors d'une offre publique d'achat ou
d'échange. Selon cette annexe, la note d'information doit contenir des renseignements sur
l'initiateur, la société visée, la liste des propriétaires des titres de la société visée707, les
opérations sur les titres de la société visée, les conditions de l'offre, le paiement des titres,
les personnes retenues pour solliciter le dépôt des titres, les droits de révocation des
porteurs de titres ayant déposé leurs titres, la disponibilité des fonds nécessaires au
règlement des titres déposés, la négociation des titres de la société visée et des titres offerts
en contrepartie, les ententes entre l'initiateur et les dirigeants de la société visée, les
relations d'affaires entre l'initiateur et la société visée, le but de l'offre et les projets
subséquents, les changement importants dans les activités de la société visée depuis la
date de ses derniers états financiers publiés, périodiques ou annuels, un résumé de
l'évaluation des titres de la société visée, le cas échéant, les droits de retrait et les droits
d'acquisition des porteurs de titres de la société visée en vertu de la loi régissant celle-ci,
l'intention de l'initiateur d'effectuer des achats sur le marché, tout autre fait important,
l'approbation de la note d'information par le conseil d'administration, de même que la
date de la note d'information.
703 Art. 110 L. VM. Voir aussi: Belgium Standard, décision no 7065, 30 mars 1984; Innocan, décision
no 7545, 8 novembre 1985.
704 Behar c. Golden Pound Resources Inc., 1986 R.J.Q. 3064, 3070 (C.S).
705 Art. 128 L. VM.
706 Art. 128 L. VM.
707 Art. 176.2 et 176.3 R. VM.
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Toutefois, il importe de mentionner qu'en cas d'une offre publique
d'échange, la note d'information doit contenir l'information et les états financiers
exigés par le Règlement pour le prospectus708.
En plus de ces renseignements, la note d'information devra contenir la
mention des recours disponibles aux porteurs de titres de la société visée, ainsi que
l'attestation prévue à l'article 182 du Règlement au sujet de l'absence d'information
fausse ou trompeuse susceptible d'affecter la valeur ou le cours des titres qui font
l'objet de l'offre, laquelle attestation est signée par le principal dirigeant de l'initiateur.
Finalement, l'instruction générale Q-27 exige que la note d'information fasse
mention d'informations additionnelles dans le cas d'une offre publique d'achat ou
d'échange par un initié. Plus précisément, le document d'information doit contenir, en
plus de l'information mentionnée ci-dessus, des renseignements sur le contexte de
l'offre publique d'achat ou d'échange par un initié, toutes les évaluations antérieures
au sujet de la société qui ont été établies au cours de 24 mois précédant l'offre et dont
l'initiateur a connaissance après enquête diligente, de même que l'information prévue
à l'Annexe XIV du Règlemene09. Cette dernière exigence fait en sorte que l'initiateur
doit ajouter dans la note d'information des renseignements sur le but de l'offre,
l'acceptation de l'offre, les avantages résultant de l'offre pour une personne exerçant
une emprise sur les titres de l'émetteur, les ententes entre l'émetteur et un porteur de
titres de l'émetteur, les opérations antérieures sur les titres de l'émetteur, l'évaluation,
les émissions antérieures des titres visés, les dividendes, les incidences fiscales de
l'offre pour l'émetteur et les porteurs intéressés, ainsi que les dépenses relatives à
l'offre. L'instruction générale Q-27 vient donc considérablement bonifier
l'information transmise aux porteurs des titres visés par l'offre.
Afin de préserver les droits des actionnaires minoritaires lorsque la prise de
contrôle consiste en une offre publique d'achat ou d'échange par un initié, l'initiateur
doit, en vertu de l'instruction générale Q-27, obtenir à ses frais une évaluation
indépendante des titres de la société cible, ainsi que de la contrepartie autre qu'en
708 Art. 187 R. VM.
709 Art. 2.2. Instruction générale Q-27.
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espèces qui est offerte, le cas échéant7l o. Le processus d'évaluation indépendante doit
être mené par un comité indépendant du conseil d'administration de l'émetteur qui
choisit l'évaluateur et supervise la conduite de l'évaluation. L'évaluation indépendante
ainsi préparée est transmise aux porteurs des titres de la société visée en la joignant au
document d'information relatif à l'offre.
Il est intéressant denoter que l'instruction générale Q-27 prévoit un rôle plus
important pour le comité indépendant du conseil d'administration dans le cadre
d'offres publiques impliquant une personne intéressée telle un initié. L'instruction
recommande que la conduite ou l'examen des négociations concernant une opération
impliquant une personne intéressée soit confiée à un comité indépendant qui en ferait
ensuite rapport. Bien qu'elle ne constitue pas une exigence formelle, une telle mesure,
de l'avis de l'instruction, permettrait d'éviter qu'une personne intéressée ne tire un
profit inéquitable d'un conflit d'intérêts ou d'un avantage, notamment sur le plan de
l'information, quant à l'opération projetée. En ce sens, l'instruction complémentaire
considère que l'examen ou l'approbation de l'opération par un comité indépendant
constitue un facteur important que devrait considérer le conseil d'administration pour
déterminer le caractère équitable de l'opération pour les porteurs.
La loi impose une obligation de divulgation particulière à l'initiateur s'il se
produit des changements dans l'information transmise dans la note d'information
après le lancement de l'offre publique. Plus particulièrement, l'article 130 L. VM
prévoit que l'initiateur doit préparer un avis de modification lorsque survient un
changement dans les conditions initiales de l'offre.
Un tel avis doit être donné même si la modification résulte de l'exercice d'un
droit prévu par l'offre, telle droit de prolonger la durée de l'offre.
Un avis de modification doit également être préparé en cas d'un changement
susceptible d'affecter la décision des porteurs d'accepter ou de rejeter l'offre ou, dans
le cas d'une offre d'échange, d'un changement important ne résultant pas du fait de
l'initiateur et susceptible d'affecter la valeur ou le cours des titres offerts en
710 Art, 2,3,6.1-6.9 Instruction générale Q-27. Notons que la sélection de l'évaluateur et la supervision
de la conduite de l'évaluation incombe à un comité indépendant de la société cible.
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échange711 ,
Lorsque de tels changements se produisent, l'initiateur doit donner un avis en
la forme prescrite par le règlement à l'agence des marchés financiers, à la société
visée et aux porteurs de titres qui n'ont pas été déposés ou dont il n'a pas pris
livraison, L'avis à transmettre présentera, en premier lieu, une explication détaillée de
la modification dans les conditions initiales ou du changement dans les faits sur
lesquels est fondée la note d'information712; en second lieu et le cas échéant, les
nouveaux délais concernant le droit de révocation, la durée de l'offre, la prise de
livraison et le règlement des titres; en troisième lieu, la date de la modification ou du
changement et, finalement, l'attestation et les signatures prévues à l'article 182 du
Règlement713,
Le contenu de l'information, du point de vue de l'objectivité des données,
apparaît primordial, La réglementation du Royaume-Uni sera citée ici, car le souci de
transparence y est exemplaire, La règle 1 du City Code mentionne que l'offre doit tout
d'abord être présentée au conseil d'administration de la société visée ou à ses
conseillers en matière de fusions/acquisitions, Lorsque la présentation de l'offre à la
société visée est faite par les conseils de l'initiateur de l'offre, l'identité de ce dernier,
ou de ceux-ci en cas de concert, doit être divulguée714, L'information qui intervient
ensuite à l'égard des actionnaires se veut complète, exacte et publique,
711 Art 147.12 L. v'M.
712 Art. 147.7 et 147,9 L'vM.
713 L'article 182 R. v'M. mentionne que « La note d'infonnation, la circulaire du conseil
d'administration, l'avis d'un dirigeant ou tout avis de modification ou de changement contient
l'attestation suivante:
La présente note d'infonnation (ou une circulaire du conseil d'administration, un avis d'un dirigeant ou
un avis de modification ou de changement, selon le cas) ne contient aucune infonnation fausse ou
trompeuse susceptible d'affecter la valeur ou le cours des titres qui font l'objet de l'offre.
Lorsque l'offre est faite par une personne morale ou en son nom, l'attestation est signée par le
président-directeur général de l'initiateur ou celui qui remplit des fonctions analogues, par le membre
de la direction responsable des finances et par 2 autres personnes choisies panni les administrateurs et
autorisées à cette fin.
Lorsque la personne morale a moins de 4 dirigeants, tous signent.
Lorsque l'offre est faite par une personne physique ou en son nom, elle signe seule la note
d'infonnation.
La circulaire du conseil d'administration est signée par 2 administrateurs autorisés à cette fin par le
conseil.
L'avis d'un dirigeant est signé par l'auteur »,
714 L'initiateur de l'O.P.A. est le dernier destinataire des titres, c'est-à-dire celui qui détiendra les titres
pour son propre compte ou qui fera détenir les titres par un tiers mais pour son propre compte.
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Au regard du principe de fair treatment contenu dans le City Code, tous les
actionnaires doivent pouvoir disposer de tous les éléments touchant au fond de l'offre
qui leur permettront d'exercer en toute connaissance de cause leur appréciation de
l'offre afin de prendre une décision éclairée. À ce titre, le principe 6 du City Code
précise que toutes les parties à l'offre publique d'achat doivent s'interdire de
communiquer toute information qui aurait pour effet de fausser la bonne appréciation
des actionnaires sur l'opération ou de fausser le bon fonctionnement du marché.
L'obligation de fair treatment des actionnaires implique également que l'information
leur parvienne en temps voulu et que seuls soient fournis des renseignements
objectifs sur le fond de l'offre. Les conseillers de la société visée doivent présenter
leurs conclusions et leur argumentation à tous les actionnaires et dans l'intérêt de tous
les actionnaires. Cette obligation est d'autant plus importante lorsque l'offre publique
d'achat est émise par l'un des actionnaires715 .
Le City Code impose la confidentialité de toute information concernant un
projet d'offre716 en cas de rumeur sur le lancement d'une O.P.A. et, pour éviter toute
spéculation, le Panel peut exiger de la société concernée, au titre de la Rule 2.2,
qu'elle confirme ou infirme son intention de lancer une O.P.A.
Au Royaume-Uni, les documents à fournir doivent préciser l'identité de
l'offrant, les termes exacts de l'offre, la part du capital de la société cible déjà détenue
par l'offrant, toute participation détenue par l'offrant pertinente pour la bonne
information des actionnaires de la société cible, les conditions éventuelles de l'offre,
les perspectives de l'offrant pour la société cible et pour lui-même et les comptes de
résultats et bilans de l'offrant et de la société cible (Règle 24 du Code). Tout
document public doit être exact. Notamment, les méthodes de calcul des bénéfices à
venir doivent être conformes aux standards en vigueur et avoir été soumises à
l'approbation d'experts indépendants. Des informations sur les effets sociaux de la
715 Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, « The Proper Role of a Target's Management in
Responding to a Tender Offer », (1981) 94 Harv. L. Rev. 1161, 1199-1201; A. GILSON, «Structural
Approach to Corporations: The Case Against Defensive Tactics in Tender Offers », (1981) 33 Stan. L.
Rev. 819, 842-44; Martin LIPTON, «Takeover Bids in the Target's Boardroom », (1979) 35 Bus. Law.
101, 113-16; LOWENSTEIN, «Pruning Deatwood in Hostile Takeovers: A Proposai for Legislation »,
(1983) 83 Colum. L. Rev. 249, 307-09.
716 Rule 2.1 du City Code.
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prise de contrôle devront être intégrés au dispositif d'infonnation.
Dans l'ensemble de la réglementation des états, et ce quelle que soit leur
nature légale, déontologique ou contractuelle, transparaît un réel souci d'assurer la
transparence nécessaire à une opération qui est susceptible d'avoir des effets
importants sur le minoritaire.
L'objectif de protection du minoritaire peut être considéré comme un
puissant facteur d'hannonisation en la matière puisqu'il conduit les états à exiger de
l'initiateur, voire de la société visée, des infonnations complètes et objectives.
Cependant, le souci de protection du minoritaire, interprété diversement,
peut également créer des distorsions dans les procédés boursiers mis en place au nom
de la transparence de l'infonnation. C'est le cas pour l'éventuelle suspension des cours
à laquelle se livre ou non l'autorité boursière, avant qu'une offre publique d'achat ne
soit autorisée à intervenir.
Cette modalité de déroulement de l'offre est censée intervenir afin d'éviter
toute perturbation des cours sur le marché qui léserait le petit actionnaire moins bien
infonné. Elle n'existe cependant pas dans toutes les réglementations.
La réglementation française est un assez bon exemple de la conception
protectrice du minoritaire. Dès le dépôt de l'offre intervient une suspension des cours
qui pennet aux autorités de contrôler les infonnations et d'attendre d'éventuelles
autorisations ou décisions de justice en évitant des manipulations de cours. Cette
suspension est prévue à l'article 5-1-6 du Règlement Général du Conseil des Marchés
Financiers qui mentionne que: «dès le dépôt du projet d'offre, le président du C.UF.
demande à l'entreprise de marché assurant le fonctionnement du marché réglementé
sur lequel les titres de la société visée sont admis d'en suspendre la négociation»717.
Elle reprend, en principe, deux jours de bourse après la publication de l'avis de
recevabilité de l'offre mais ce délai n'a rien d'automatique puisque les autorités
boursières demeurent libres de prolonger la suspension : «l'A.M.F. fixe la date de
reprise de négociations sur les titres concernés, si celles-ci sont encore
suspendu~s»718. Ce dispositif, qUi existait déjà, est désonnais complété par la
717 Arrêté du 15 novembre 2002 (Journal Officiel du 7 décembre 2002).
718 Art. 231.23 de l'Arrêté du 18 septembre 2006 portant homologation de modifications du règlement
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possibilité pour l'A.MF. de juger au cas par cas, en fonction de circonstances, de la
durée de la suspension. C'est une évolution qui paraît importante à souligner car elle
va dans le sens d'un assouplissement de la règle.
La suspension des cours peut également être considérée comme une entrave
potentielle à la fluidité du marché et elle peut donc potentiellement léser l'actionnaire
d'une éventuelle évolution positive des cours. En ce cas, elle ne sera pas systématisée.
Au Royaume-Uni, il est considéré comme non souhaitable de bloquer le cours des
titres et d'empêcher qui veut se défaire de ses titres de le faire. La suspension
n'intervient donc que dans des cas extrêmes: lorsque l'annonce de l'O.P.A. a été faite,
les conseils financiers, le Stock Exchange et le Panel doivent déterminer si la
suspension des cotations des titres des sociétés engagées dans l'opération est
appropriée et bénéfique au bon fonctionnement du marché et au respect du principe
de fair treatment. De manière générale, aussi bien le Panel que le Stock Exchange
sont opposés à la suspension des cotations. Toutefois, cette solution est envisagée
lorsqu'il n'est pas possible de procéder à une annonce immédiate et qu'un marché de
spéculations et de rumeurs se développe tout comme lorsqu'il s'agit d'une transaction
très importante, particulièrement dans le cas d'une offre reconventionnelle. L'article
145 duF.S.A. prévoit ainsila suspension d'une cotation.
Au Québec, nous constatons que le législateur, pour assurer une meilleure
protection aux épargnants et favoriser l'intégrité du marché des valeurs mobilières en
matière d'offre publique, a voulu octroyer à l'A.MF., par l'article 272.1 de la L. V.M,
et au tribunal par l'article 233.1, de très larges pouvoirs pour remédier à toute
contravention à la L. V.M ou à son règlement. Dans le même sens, l'article 265 (3)
L. V.M donne la possibilité à l'A.MF. d'imposer une interdiction d'opérations sur les
valeurs des émetteurs assujettis qui contreviennent à l'obligation d'information
continue et qui sont en défaut de déposer leurs états financiers.
Ces divergences sont susceptibles de générer des situations difficiles à gérer
lorsque la société dont la cote est suspendue dans un des états est également cotée sur
une ou d'autres places boursières, ce qui se produit de plus en plus souvent avec la
général de l'Autorité des marchés financiers,
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réalisation d'un marché financier unifié. C'est, sans doute, dans cette perspective qu'il
faut comprendre la récente évolution de la réglementation qui reconnaît la nécessité
d'une reprise rapide de la cotation des titres lorsque les titres continuent d'être cotés
sur d'autres places boursières. D'une manière plus générale, il est possible de
constater que la suspension des cours qui intervenait de manière automatique dans les
réglementations nationales apparaît davantage comme une possibilité de réaction de
l'autorité boursière à un risque de trouble du marché que comme une mesure à
appliquer de manière systématique.
Une dernière question semble devoir être examinée au sujet de l'accès à
l'information lors des O.P.A. Il s'agit du contenu informatif de l'avis que la société
cible rend public, le plus souvent, après le lancement de l'offre.
Paragraphe 2 : Les exigences en matière d'information pour
la société cible
L'avis des dirigeants de la cible présente une source d'informations
complémentaires pour les minoritaires. La loi impose au conseil d'administration
d'une société cible l'établissement d'une circulaire en la forme prescrite par le
règlemene19. La circulaire du conseil d'administration doit être transmise dans un délai
de dix jours suivant le lancement de l'offre aux porteurs de titres de la catégorie visée
ainsi qu'aux porteurs de titres donnant le droit d'acquérir, pendant la durée de l'offre, des
titres de cette catégorie, pour autant qu'ils résident au Québec. La circulaire est déposée
auprès de la Commission et est transmise à l'initiateur dès leur envoi au porteurno.
La circulaire du conseil d'administration doit divulguer les informations exigées
par l'Annexe XII du Règlement. Selon cette annexe, la circulaire doit contenir des
renseignements sur l'initiateur, la société visée, la composition du conseil d'administration
de la société visée, la propriété des titres de la société visée, l'acceptation de l'offre par les
dirigeants de la société visée, la propriété des titres de l'initiateur, les ententes entre
l'initiateur et les dirigeants de la société visée, l'entente entre la société visée et ses
719 Art. 134 L. VM.
no Art. 140 L. VM.
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dirigeants, les mesures prises par la société visée en réponse à l'offre publique, la
participation des dirigeants de la société visée dans une opération à laquelle l'initiateur
est partie, l'opération sur les titres de la société visée, les titres placés auprès des dirigeants
au cours des deux dernières années, l'information additionnelle, les changements
importants dans l'activité de la société visée, la recommandation du conseil
d'administration, le consentement à l'usage d'un rapport d'experts par l'auteur de celui-ci,
un résumé de l'évaluation de la société721 , l'approbation de la circulaire par le conseil
d'administration, la déclaration du conseil d'administration quant à l'exactitude des états
financiers non vérifiés et la date du circulaire.
Plus particulièrement, il importe de souligner que le conseil d'administration
dispose de plusieurs possibilités quant à sa prise de position dans la circulaire à l'égard
de l'offre publique722 . Le conseil d'administration peut recommander aux porteurs
d'accepter ou de rejeter l'offre. Il peut également ne pas faire de recommandations,
auquel cas il doit motiver cette abstention. Enfin, le conseil peut recommander aux
porteurs d'attendre, avant de répondre à l'offre, qu'il leur envoie une nouvelle
communication. Dans un tel cas, le conseil d'administration doit alors envoyer aux
porteurs, au moins sept jours avant la clôture de l'offre, une communication faisant
connaître son avis ou, s'il s'est ravisé, les raisons de l'abstention.
Une fois la circulaire préparée et transmise aux porteurs, à l'initiateur et à la
Commission, le conseil d'administration peut être tenu d'effectuer certaines
modifications à l'information qui y est contenue. Tout d'abord, lorsque l'initiateur
donne un avis de modification de son offre, le conseil d'administration doit, en principe,
faire parvenir aux porteurs une mise à jour de la circulaire initiale dans les cinq jours
suivant l'avis723. Deuxièmement, le conseil d'administration doit donner un avis de tout
changement dans les faits sur lesquels sont basés une circulaire et susceptibles
d'affecter la décision des porteurs d'accepter ou de rejeter l'offre724 .
Notons que la L. V.M permet à tout dirigeant de joindre son propre avis à
tout document transmis par le conseil d'administration relativement à une offre
721 Art. 135 L. VM.
722 Art. 136 L. VM.
723 Art. 138 L. VM.
724 Art. 139 L. VM.
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publique725 . Dans cet avis, le dirigeant peut faire ses propres recommandations ou
indiquer son désaccord avec la décision du conseil d'administration726.
Par ailleurs, lorsque l'opération consiste en une offre publique d'achat ou
d'échange par un initié, l'instruction générale Q-27 exige que la circulaire du conseil
d'administration fasse mention d'informations additionnelles. Plus précisément, la
circulaire doit contenir, en plus des informations mentionnées ci-dessus, des
renseignements sur l'évaluation de la société, le contexte de l'offre et toutes offres
antérieures de bonne foi visant les titres de la société cible.727
Enfin, l'instruction générale Q-27 exige que le conseil d'administration fasse
état de sa position raisonnable quant au caractère opportun ou équitable de l'opération
projetée et qu'il formule des recommandations utiles à l'égard de celle-ci. Pour ce
faire, les administrateurs doivent indiquer les facteurs importants sur lesquels ils se sont
fondés pour arriver à leur conclusion quant au caractère équitable de l'opération. Dans
cette discussion, les administrateurs sont invités à prendre en considération
l'approbation des porteurs minoritaires, l'examen de l'opération par un comité spécial
du conseil d'administration et la conclusion du rapport d'évaluation indépendante.
Mentionnons que le conseil d'administration est tenu de prendre position sur le caractère
équitable de l'opération et ne peut se contenter de mentionner qu'il n'a pas de position
raisonnable quant à cette question.
Un examen comparé des réglementations fait apparaître qu'elles consacrent
désormais ce principe. Pour les actionnaires minoritaires, l'avis des dirigeants peut
725 Art. 137 L. v.M.
726 Annexe XIII du règlement sur les valeurs mobilières
727 L'instruction générale Q-27 précise les renseignements supplémentaires comme suit: « • toutes les
évaluations antérieures au sujet de la société qui ont été établies au cours de 24 mois précédant l'offre,
qui ne sont pas mentionnées dans la note d'information de l'initiateur, et dont la société visée ou l'ull de
ses dirigeants a connaissance après enquête diligente;
le contexte de l'offre publique dans la mesure où il n'a pas été décrit dans la note d'information;
toute offre antérieure de bonnefoi visant les titres de la société visée ou se rapportant autrement à
l'offre publique par l'initié que l'émetteur a reçue dans les 24 mois précédant l'annonce de l'offre
publique de l'initié;
le processus d'examen et d'approbation que le conseil d'administration et le comité indépendant de
la société visée ont adopté à l'égard de l'offre publique par l'initié, incluant toute opinion contraire ou
abstention importante d'un administrateur et tout désaccord important entre le conseil d'administration et
le comité indépendant ».
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constituer une source importante d'informations728 et déterminer, dans une certaine
mesure, leur décision.
Les dirigeants en sont bien conscients et n'hésitent pas à dépenser en
communication des sommes importantes. Dès lors, les différences qui peuvent
perdurer en matière d'exigence d'objectivité des dirigeants dans la formulation de cet
avis, d'un état à l'autre, peuvent avoir une incidence significative sur les minoritaires.
La protection du minoritaire tout autant que le besoin de transparence du
marché paraît avoir fait œuvre d'harmonisation. Les différences qui perdurent sont de
l'ordre de la nuance : elles concernent les délais ou les modalités de diffusion et
seules les informations destinées à des actionnaires spécifiques, tels les salariés,
demeurent différentes.
Il demeure que, pour être dotées d'une portée réelle, ces règles doivent être
effectivement appliquées avec rigueur. Se pose alors une question d'un autre ordre,
celle des exceptions aux principes posés par la réglementation portant sur les offres
publiques d'achat, ce qui fera l'objet de la Section II.
Section II: Un regard critique sur le processus informationnel
Lors d'une O.P.A., événement qui sollicite tout particulièrement le jugement
du minoritaire puisqu'une décision de cession ou de conservation de titres doit
intervenir, la garantie d'une information complète et juste est fondamentale.
Nous avons vu que, pour certains, la manifestation de l'intuitus personae
dans les sociétés entraîne le déclin de l'anonymat des titres et la multiplication des
obligations de se faire connaître, ce qui permet la connaissance de la répartition du
capital. Cette information, ajoutée aux états financiers, forme l'information de base
désormais disponible en dehors de toute restructuration. Si elle est nécessaire, elle
n'est pas en soit satisfaisante. Une information particulière aux restructurations devra
donc être donnée aux associés, et ce toujours en considération de la qualité
particulière de certains, appelés investisseurs.
728 L'avis des dirigeants doit être considéré avec beaucoup de réserve car ces derniers peuvent être
dans une situation de conflit d'intérêts.
",-L",-a~pr!.>o,-,-,te"",c"-!ti-",-on'-'--'!.d""es,-,a""c"",ti"",,01,",",I1",,,Ia,-,!ir~e,,--s !.!..!m,-,!in,-"o:L;n,",-,·ta,,-,-ir!.>e::l.s~/o!..!..r.,,-:s ~d....!<'o~p~ér~a"",ti"""01é.!:lls,-,d""e~p~n!;:!.·s",,es,-,d~e~c~o:!.!.lI!;!..tr~r51~e 2a3
Une bonne politique d'infonnation des actionnaires suppose que ces derniers
puissent prendre connaissance de tout changement affectant la société afin d'éclairer
leur consentement quelque temps avant que celui-ci n'ait à être donné. Ainsi,
l'infonnation sur les changements importants dans des sociétés cotées est une
question de grande importance. L'article 73 L. V.M a instauré un mécanisme
obligatoire de déclaration et de publicité des acquisitions et des cessions de
participations importantes des sociétés cotées. Cet article mentionne que «dès que
survient un changement important susceptible d'exercer une influence appréciable
sur la valeur ou le cours de ses titres et encore inconnu du public, l'émetteur assujetti
établit et diffuse un communiqué de presse en exposant la substance»729.
Le processus infonnationnel des offres publiques d'achat, comme nous
l'avons étudié dans la section qui a précédé, souffre principalement de deux
incohérences tenant, d'une part, à certaines dispenses que le législateur a énoncées
dans la L. V.M. et, d'autre part, de l'applicabilité de l'article 192 L. C.S.A. qui vient
court-circuiter le processus d'offre publique d'achat afin de pennettre aux initiateurs
de procéder par la voie d'arrangement statutaire.
Paragraphe 1 : Les dispenses accordées par la Loi des valeurs
mobilières
Certaines dispenses sont prévues afin que l'initiateur soit relevé des
obligations des chapitres III et IV du Titre IV de la L.V.M. Ces chapitres visent
l'obligation de transmettre une offre et une note d'infonnation aux porteurs des titres
visés ainsi que l'obligation de transmettre à ces porteurs une circulaire du conseil
d'administration et, dans certains cas, un avis d'un dirigeant.
II s'agit de dispenses automatiques lorsque l'offre publique d'achat remplit
les conditions spécifiées730. Toutefois, l'A.MF. requiert généralement le dépôt d'un
729 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 20.
730 Une dispense discrétionnaire peut être octroyée dans le cas de la levée d'options de ventes seules ou
d'options de ventes jumelées à des options d'achat qui ont été placées avec des valeurs refuges.
<<Dispense d'application de la réglementation des offres publiques pour les options de vente et les
options d'achats placées avec des valeurs refùges », (1980) 20 BCMQ n 6, p. 1-2. Une dispense
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avis lors du lancement de l'offre ou à la suite de l'offre publique. Nous tenons à
préciser que les cas de dispenses qui suivent ne requièrent aucune approbation
préalable de l'A.M.F. Malgré que dans la pratique l'utilisation de ces dispenses est
très rare, l'intérêt de l'étude demeure du fait qu'elles font partie de la législation sur
les valeurs mobilières.
En premier lieu, l'article 119 L. V.M prévoit une dispense pour l'offre publique
effectuée par l'entremise d'une bourse: <<Est dispensée de l'application des chapitres
III et IV, à l'exception des articles 141 à 144, l'offre publique d'achat faite à tous les
porteurs par l'intermédiaire d'une bourse reconnue par l'Autorité aux fins du présent
article et conformément aux règles de cette bourse».
Les articles 141 à 144 de la L. V.M. visent les opérations autorisées pour
l'initiateur lorsqu'elles sont faites en parallèle à l'offre publique d'achat. Les bourses
qui sont reconnues par l'A.MF. sont la Bourse de croissance TSX98073 1 et la Bourse
de Toronto732 . En se basant sur cette dispense, l'initiateur peut faire son offre publique
d'achat en vertu des règles d'une bourse au lieu des règles de la L. V.M Tout comme
précisé aux règles de la L. V.M., l'offre publique d'achat doit être faite également à
tous les porteurs de la société visée.
Il faut toutefois préciser que certaines règles des bourses peuvent restreindre
les modalités de l'offre publique d'achat comparativement aux règles de la Loi. Par
exemple, les règles des bourses précisent que la considération payable pour le
règlement des titres déposés et pris en livraison ne peut être donnée qu'en argent
comptant. Aussi, contrairement à la L. V.M., les règles des bourses n'autorisent pas
que les modalités de l'offre publique puissent contenir des conditions qui, si elles ne
sont pas remplies, font en sorte que l'offre peut être abandonnée.
Un avis doit être transmis à la bourse afin qu'une offre publique puisse
discrétionnaire peut également être octroyée si les statuts de la compagnie visée prévoient une option
d'achat: BioChem Pharrna Inc., décision n 2000-C-0691, (2001) 32 BCVMQ n 13, p.6. Une dispense
peut être octroyée dans le cas de fonds s'apparentant à des fonds communs de placement: Fonds Units
Obligation 10 ans gouvernement du Canada, décision n 2002-C-0460, (2003) 34 BCVMQ n 7, p.5.
731 Vancouver Stock Exchange. http://www.amex.conV
732 Étant donné la nouvelle orientation de la Bourse de Montréal, il n'est plus possible de faire des
offres publiques par son entremise. «Reconnaissances et agréments aux fins de la loi sur les valeurs
mobilières et du Règlement», (1987) 18 BCVMQ n° 41, p. 4-5 ; Bourse de Montréal Inc., décision n°
2000-C-0729, (2000) 31 BCVMQ n° 49, p. 4-9 ; « Reconnaissance du Vancouver Stock Exchange »,
(1988) 19 BCVMQ, n° 14, p. 9 ; « Groupe TSX Inc., TSX Inc. », (2004) 1 BAMK n06.
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débuter733 . Cet avis est vérifié par la bourse et nécessite son approbation pour
procéder. Ceci diffère donc de l'offre publique d'achat faite en vertu de la Loi car,
dans ce cas, aucune approbation préalable n'est requise.
Les obligations d'infonnation occasionnelles exigent également de l'initiateur
qu'il publie un communiqué de presse pour annoncer son intention de faire une offre
et pour annoncer l'acceptation de l'avis par la bourse.
L'initiateur doit ensuite transmettre par la poste aux porteurs les modalités de
l'offre. Une publicité de l'offre peut également être publiée dans un journal.
En vertu du premier alinéa de l'article 189.1.2 du R. V.M., l'initiateur est tenu
de déposer auprès de l'A.MF. un avis contenant l'infonnation prévue à l'article
189.1.3 du règlement des valeurs mobilières dans les 10 jours suivant l'offre734 . Cet
avis contient la dénomination et l'adresse du siège social de la société visée, le nom et
l'adresse de l'initiateur, la date de l'offre, le nombre maximal de titres que l'initiateur
compte acquérir, la valeur de la contrepartie offerte et les droits payables.
Le second cas de dispense concerne l'offre faite par l'intennédiaire d'une
bourse à certains porteurs. L'article 120 L. V.M prévoit la dispense suivante:
«est dispensé de l'application des chapitres III et IV l'achat en bourse
sur une bourse reconnue par l'Autorité aux fins du présent article les titres
d'une catégorie donnée, conformément aux conditions fixées par les règles de
733 Dans le cas de la Bourse de Toronto, l'avis doit notamment contenir les rubriques suivantes: le
nom de l'émetteur pol1icité, la catégorie de titres visés par l'offre, le prix en espèces par actions et le
nombre d'actions visées, les conditions de l'offre, le nombre et le pourcentage de titres de
participation ou de titres avec droit de vote en circulation de chaque catégorie de l'émetteur pollicité,
le détail de tout engagement pris, un sommaire donnant suffisamment de détails s ur le volume
des opérations et la fourchette des cours des titres visés par l'offre, au cours des 12 mois précédant
la date de dépôt de l'avis, le détail de toute entente ou convention faite ou envisagée entre
l'initiateur et tout administrateur ou haut dirigeant de l'émetteur pol1icité, le détail de tout
changement ou détail important connu de l'initiateur, les plans ou propositions do l'initiateur visant à
liquider l'émetteur pol1icité, les droits d'évaluation des actionnaires visés, l'identité et les
ressources financière de l'initiateur, l'évaluation et les relations commerciales importantes. Article 6-
203 de l'annexe F du guide à l'intention des sociétés du TSX. Politique 5.5 du Guide du financement des
sociétés de la Bourse de croissance TSX.
734 Art. 189.1.2 et 189.1.3 RYM. Voir aussi: Dominic PARADIS, «Le régime des offres publiques:
développements récents et positions du personnel de la Commission», Service de la formation
permanente, Barreau du Québec, Développements récents sur les valeurs mobilières, Cowansvil1e,
Yvon Blais, 2002, p.148; Canadien Pacifique Limitée, décision no 96-C-0214, (1996) 27 BCVMQ no
31, p. 7-13; BCE Inc., décision no 2002-C-0489, 2003, 34 BCVMQ no Il, p. 1-2; Consolidated HCI
Holdings Corporation, décision no 2001-C-0609, (2002) 33 BCVMQ no 22, p.10-11.
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cette bourse pour effectuer de tels achats sans être tenu de faire une offre
publique à tous les porteurs».
Cette dispense diffère de celle prévue en vertu de l'article 1191. VM. en ce
qu'elle ne vise pas une offre publique d'achat mais plutôt une offre publique dispensée
en vertu des règles de la bourse. C'est pourquoi l'acquéreur n'est pas tenu de faire les
achats auprès de tous les porteurs de la société visée.
Un exemple d'une offre publique dispensée en vertu des règles de la bourse
est l'achat de titres dans le cours nonnal des activités prévu par la Bourse de
croissance TSX. Il devrait s'agir d'une offre publique d'achat, car l'acquéreur détient
ou détiendra après l'acquisition au moins 20 % des actions en circulation de la société
visée mais, en vertu de la dispense de la Bourse de croissance TSX, l'acquéreur peut
acquérir un maximum de 5 % des titres en circulation sur une période de 12 mois sans
faire une offre à tous les porteurs.
En vertu du deuxième alinéa de l'article 189.1.2 R. VM., l'initiateur est aussi
tenu de déposer un avis auprès de l'A.MF.
Le troisième cas de dispense porte sur l'offre réglementée par une législation
équivalente. Le premier alinéa de l'article 121 1. VM prévoit la dispense suivante
pour l'offre publique d'achat régie par plus d'une législation
<<Est dispensée de l'application des chapitres III et IV l'offre publique
d'achat faite conformément aux règles établies par une autre autorité
législative et jugées équivalentes par l'Autorité, dans la mesure où sont
remplies les conditions suivantes: 1) les porteurs de titres de la catégorie
visée par l'offre qui résident au Québec d'après l'adresse inscrite dans les
registres de la société visée ou dans ceux de courtiers agissant comme prête
noms sont moins de 50; 2) ils possèdent moins de 2 % des titres de la
catégorie; 3) l'initiateur leur envoie, et dépose auprès de l'Autorité, tous les
documents prévus par la loi applicable; 4) l'initiateur leur fait l'offre aux
mêmes conditions qu'aux autres porteurs».
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Les juridictions qui sont reconnues comme des autorités législatives
équivalentes sont l'Ontario, la Colombie-Britannique, la Grande-Bretagne et la S.E.C.
des États-Unis735 .
L'A.MF. permet l'utilisation d'une législation autre que la Loi lorsque le
nombre de porteurs québécois est peu élevé comparativement à ceux d'autres
juridictions. Il est toutefois probable que les juridictions qui sont jugées équivalentes
aient une procédure similaire à celle de la L. VM. Dans ces circonstances, les droits
des porteurs québécois sont bien protégés.
Les seules conséquences importantes liées à l'utilisation d'une législation
équivalente. sont que la protection des actionnaires n'est pas assurée par les recours
prévus à la L. VM et que la traduction française des documents d'information n'est
pas requise.
L'A.MF. a parfois autorisé des dispenses discrétionnaires lorsque le nombre
de porteurs était supérieur à 50736 ou lorsque le pourcentage des titres de la catégorie
dépassait 2 %737, à condition que toutes les autres conditions prévues à l'article 121
L. VM. soient respectées. Dans des circonstances exceptionnelles, l'A.M.F. a octroyé
une dispense discrétionnaire des obligations liées aux offres publiques d'achat sans
que les conditions prévues à l'article 121 L. VM n'aient à être respectées. Par
exemple, une telle dispense a été accordée lorsque l'offre visait plus de 50 porteurs et
que ni l'initiateur ni la société visée n'étaient des émetteurs assujettis au Québec738 .
Lorsque la demande de dispense discrétionnaire ne vise qu'à libérer l'initiateur de
traduire les documents d'information, le personnel de l'A.MF. encourage fortement
l'initiateur à faire une demande de dispense pour la traduction au lieu d'une demande
735 Avis relatif à la « reconnaissance et agréments aux fins de la loi sur les valeurs mobilières et du
règlement », 1987, 18 BCVMQ no 41, pA.
736 Kingfisher PLC, décision no 2002-C-0320, 2002, 33 BCVMQ no 42, p.5-7 ; Advantage Energy
Income Fund, décision no 2002-C-0394, 2002, 33 BCVMQ no 45, p.3; Enterprise Oil PLC, 10 juin
1994, OSCB 2755; HSBC Holdings PLC, 19 juin 1992, OSCB 2793; LASMO PLC, 29 novembre
1991, OSCB 5411.
737 Rider Resources Inc., décision no 2001-C-0467, 2001, 32 BCVMQ no 48; Lépine Cloutier Ltée, 23
décembre 1988, OSCB 5148; 2623-1597 Québec Inc., 7 octobre 1988, OSCB 4052; Dancap
Resources Inc., decision no 97-C-0222, 1997, 28 B.C.V.M.Q. no 32, p. 21; Rider Resources Inc.,
decision no 2001-C-0467, 2001, 32 B.C.V.M.Q. no 48, p. 19-20.
738 ScotiaBank Limited, decision no 2001-C-0541, 2002, 33 BCVMQ no 16, p. 19.
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de dispense pour toutes les obligations prévues au Titre IV de la L. VM. 739. De plus, il
est à noter que même dans le cas d'une dispense discrétionnaire, il faut déposer, en
vertu de l'article 189.1.2 R. VM., un avis auprès de l'A.M.F. contenant l'information
prévue à l'article 189.1.3 R. VM. dans les 1Ü jours suivant l'offre publique. Aucun avis
n'est nécessaire pour l'utilisation de cette dispense.
Le quatrième cas de dispense est relatif à l'offre visant les titres d'un
émetteur non assujetti. L'article 122 L. VM. prévoit la dispense suivante pour une
société visée qui n'est pas un émetteur assujetti au Québec:
«Est dispensée de l'application des chapitres III et IV l'acquisition de
titres émis par une société qui n'est pas un émetteur assujetti et qui ne sont
pas négociés sur un marché organisé, pour autant que le nombre de porteurs
n'excède pas 50, à l'exclusion de ceux qui sont ou ont été salariés de la société
ou d'une autre société du même groupe»740 .
Comme les sociétés fermées sont déjà dispensées des chapitres III et IV du titre IV de
la L. VM. 741 , cette dispense s'applique nécessairement aux sociétés ouvertes qui ne
sont pas cotées en bourse. Il faut toutefois que le nombre de porteurs soit respecté, ce
qui ne serait pas possible si la société était cotée en bourse.
Cette dispense ne peut toutefois s'appliquer si elle représente une acquisition
indirecte, soit l'acquisition d'une société ouverte non publique détenant le contrôle
d'une société ouverte publique742.
En cinquième lieu, l'article 123 L. VM prévoit la dispense suivante: <<Est
dispensé de l'application des chapitres III et IV l'achat, sans offre à l'ensemble des
porteurs, de titres d'au plus cinq porteurs par la voie de cessions de bloc, à un prix
739 Dominic PARADIS, «Le régime des offres publiques: développements récents et positions du
personnel de la Commission», Service de la formation permanente, Barreau du Québec,
Développements récents sur les valeurs mobilières, Cowansvil1e, Yvon Blais, 2002, p.149.
740 Dundee Bancorp Inc., decision no 98-C-0442, 1999,30 BCVMQ no 4, p. 6-7; 3348890 Canada Inc.
Azura, La société Financière Azura, décision no 98-C-0230, 1998, 29 BCVMQ no 33, p. 4-5;
Dominic PARADIS, «Le régime des offres publiques: développements récents et positions du
personnel de la Commission», Service de la formation permanente, Barreau du Québec,
Développements récents sur les valeurs mobilières, Cowansville, Yvon Blais, 2002, p.148 et 160.
741 Art. 3(2) L.V.M.
742 Art. 114 L.V.M.
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qui respecte une marge de variation de 15 % par rapport aux cours de référence
établi selon la méthode prévue par règlement»743.
Par dérogation à l'article 113, les conditions de la présente dispense régissent
tout achat auprès d'un nombre restreint de porteurs non rattachés au Québec dès lors
qu'au moins un porteur de titres de la catégorie en cause est rattaché au Québec par
l'adresse inscrite dans les registres de la société visée.
Le premier alinéa de cette dispense fait exception au principe d'égalité de
traitement en ce que certains porteurs sont privilégiés relativement aux autres. En
effet, des conventions privées peuvent être conclues avec au plus cinq porteurs pour
autant que le prix offert à ces porteurs ne dépasse pas une marge de 15 % du prix de
référence. À cet égard, l'A.MF. n'a aucune réticence à lever le voile corporatif
lorsqu'elle a un doute quant au nombre d'acquéreurs réellement touchés par l'offre744 .
L'inégalité de traitement qui peut résulter de l'utilisation de cette dispense ne
peut être matérielle puisque le prix ne peut être majoré de plus de 15 % du prix de
référence. Les ententes privées n'ont pas à être identiques et peuvent faire l'objet de
négociations distinctes pour autant qu'elles respectent les barèmes fixés.
Le deuxième alinéa de cette dispense est très controversé dans les autres
territoires, car ceux-ci n'ont pas de dispositions similaires. Les porteurs qui résident à
l'extérieur du Québec sont donc assujettis à la Loi et doivent payer les droits prescrits
lorsque au moins un porteur est rattaché au Québec745 .
Le cours de référence en fonction duquel est établie la marge de variation
s'obtient en faisant la moyenne des cours de clôture des 20 jours ouvrables qui
précèdent la date de l'opération ou, si la cote indique seulement le cours le plus haut
et le plus bas, la moyenne des moyennes quotidiennes entre le cours le plus haut et
celui le plus bas durant la même période746 . À cet égard, le prix payé doit comprendre
743 Cinéplex Odéon Corporation, décision no 89-C-0149, 1989, 20 BCVMQ no20, p. 4-5; Industries
Promatek Ltée, décision no 2002-C-0313, 2002, 33 BCVMQ no 38, p. Il; Virgin Energy, décision no
2001-C-0479, 2002, 33 BCVMQ no 7, p. 17-18.
744 Dominic PARADIS, «Le régime des offres publiques: développements récents et
positions du personnel de la Commission», Service de la formation permanente, Barreau
du Québec, Développements récents sur les valeurs mobilières, Cowansville, Yvon Blais,
2002, p.155.
745 Id .
746 Art. 189 (l) R. v.M.
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le courtage et les commissions747 .
Si les titres ont été négociés moins de 10 jours durant les 20 derniers jours
ouvrables, le cours de référence est établi en faisant la moyenne (l) des cours de
clôture ou, si le cours de clôture n'est pas publié, la moyenne entre le cours le plus
haut et le plus bas, pour chacun des jours où il y a eu négociation durant les 20
derniers jours ouvrables et (2) la moyenne des cours acheteurs et vendeurs chaque
jour où il n'y a pas eu négociation durant les 20 derniers jours ouvrables748.
En vertu du premier alinéa de l'article 189.1.2 R. VM, l'initiateur est alors
tenu de déposer un avis auprès de l'A.MF.
Finalement, la dispense porte sur l'acquisition maximale de 5 % des actions
d'une catégorie. L'article 126 L. VM. prévoit la dispense suivante: <<Est dispensé de
l'application des chapitres III et IV celui qui acquiert 5 % au plus des titres de la
catégorie, sous réserve que lui et ses alliés, sur une période de 12 mois, n'acquièrent
pas, sous le régime de la présente dispense et celles prévues aux articles 119, 120 et
123, plus de 5 % des titres de la catégorie qui sont en circulation au début de la
période».
Des offres publiques d'achat peuvent être déclenchées par l'achat d'une seule
action lorsqu'un actionnaire détient déjà près de 20 % des titres en circulation de la
société visée. Cette dispense permet donc de renforcer la position de l'actionnaire qui
détient déjà une position importante dans l'émetteur lorsque le nombre de titres acquis
annuellement demeure peu élevé. Cet actionnaire peut ainsi éviter la procédure de
l'offre publique d'achat.
Dans le cas de titres négociés sur un marché organisé, la dispense n'a pas lieu
si les titres sont acquis à un prix supérieur au cours de référence749. La dispense
prévue à l'article 123 L. VM permet quant à elle une prime de 15 % par rapport au
prix de référence.
Le maximum de 5 % des titres qui peuvent être acquis comprend les
acquisitions en vertu de la présente dispense ainsi que les dispenses des articles 119
L. VM portant sur l'offre publique faite par l'entremise de la bourse, 120 L. VM.
747 Art. 189 (4) R. VM.
748 Art. 189 (2) R. VM.
749 Art. 126 (2) L. VM. et 189 R. VM.
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relatif aux achats en bourse et 123 L. VM qui traite des cessions de blocs à un
maximum de cinq porteurs. L'initiateur est tenu de déposer un avis auprès de l'A.M.F.
en vertu du premier alinéa de l'article 189.1.2 R. VM. 750 .
Après avoir étudié les cas de dispenses de la procédure d'offre publique,
nous consacrerons le deuxième paragraphe à l'étude des prises de contrôles réalisées
par la voie d'arrangements statutaires.
Paragraphe 2 : Les prises de contrôles réalisées par la voie
d'arrangements statutaires
La L. C.S.A. a prévu une procédure d'arrangement à son article 192751 • Cette
procédure permet à la société d'effectuer toute opération portant atteinte aux droits
des actionnaires dans la mesure où elle recevait l'approbation des trois quarts des
actionnaires752 et la sanction du tribunat753. Lorsqu'un compromis ou un arrangement
est proposé entre une société et ses actionnaires, ou une catégorie d'entre eux, portant
atteinte aux droits des actionnaires, un juge d'une Cour suprême ou supérieure de la
province dans laquelle le bureau principal de la société est situé peut, sur demande de
750 Art. 189.1.2 et 189.1.3 R.V.M.; Art. l18(l)L.V.M.
751 La procédure d'arrangement s'applique à toute opération constituant une modification de structure, à
l'exception des opérations exclues par la loi elle-même. Elle vise notamment les opérations suivantes
qui sont énumérées de manière non limitative dans la l'article 192 L.CS.A. qui mentionne: «Au
présent article, «arrangement» s'entend également de:
a) la modification des statuts d'une société;
b) lafùsion de sociétés;
c) lafùsion d'une personne morale et d'une sociétépourfonner une société régiepar laprésente loi;
d) lefractionnement de l'activité commerciale d'une société;
e) la cession de la totalité ou de la quasi-totalité des biens d'une société à une autre personne morale
moyennant du numéraire, des biens ou des valeurs mobilières de celle-ci;
j) l'échange de valeurs mobilières de la société détenues par un créancier gagiste contre des biens, du
numéraire ou d'autres valeurs mobilières soit de la société, soit d'une autre personne morale, pourvu que
l'opération ne répondepas à une offre d'achat visant à la mainmise définie à l'anicle 194;
g) la liquidation et la dissolution d'une société;
h) une combinaison des opérations susvisées ».
Comme l'indique cette énumération, la procédure d'arrangement peut donc être utilisée pour réaliser
des restructurations et des regroupements d'entreprise, des prorogations sous le régime de la Loi
canadienne sur les sociétés par actions, ainsi que des opérations de transformation en société fennée.
Stéphane ROUSSEAU, «Les prises de contrôle réalisées par la voie d'arrangement statutaire, de fusion
ou de restructuration du capital-actions», 2 avril 2002.
752 Art. 183 (3), (5)L.CS.A.
753 Art. 192 (4)L.CS.A.
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la société ou d'un actionnaire, ordonner qu'une assemblée des actionnaires de la
société ou d'une catégorie d'actionnaires, selon le cas, soit convoquée de la manière
que ledit juge le prescrit. Si les actionnaires, ou une catégorie d'actionnaires, présents
à l'assemblée, consentent, par les trois quarts des actions de chaque catégorie
représentées, au compromis ou arrangement, soit tel qu'il est proposé ou changé ou
modifié à cette assemblée convoquée à cette fin, ce compromis ou arrangement peut
être sanctionné par un juge et, s'il est ainsi sanctionné, ce compromis ou arrangement
et toute réduction ou augmentation du capital-actions et toute prescription à l'effet de
le répartir et d'en disposer par vente ou autrement tel qu'il y est énoncé, doit être
confirmé par lettres patentes supplémentaires qui deviennent obligatoires à l'égard de
la société et des actionnaires ou d'une catégorie d'actionnaires, selon le cas754.
La loi interdit toutefois à une société d'utiliser la procédure d'arrangement
dans certaines circonstances. Il en va ainsi lorsqu'elle est insolvable, lorsqu'elle serait en
mesure de réaliser la modification proposée au moyen d'une autre disposition de la Loi
ou lorsque l'arrangement envisagé constitue une offre d'achat visant à la mainmise, telle
que définie par l'article 194 L. eS.A. 755. Parmi ces trois restrictions, les deux dernières
méritent une attention particulière de notre part.
Selon l'article 192(3) L.es.A., pour pouvoir se prévaloir de la procédure
d'arrangement, la société ne doit pas être en mesure d'opérer une modification de
structure équivalente en vertu d'une autre disposition de la Loi. Ce caractère
irréalisable (impracticable) de l'opération n'est toutefois pas défini de manière
spécifique par la Loi, malgré son importance. L'interprétation administrative du
Directeur et la jurisprudence nous fournissent toutefois certaines lignes directrices
permettant de circonscrire ce critère.
L'exigence que l'opération envisagée ne soit pas autrement réalisable selon
les autres dispositions de la Loi a fait l'objet d'une interprétation libérale par les
754 Stéphane ROUSSEAU, « Les prises de contrôle réalisées par la voie d'arrangement statutaire, de
fusion ou de restructuration du capital-actions », 2 avril 2002; Consommation et Corporations Canada,
Exposé détaillé d'une Loi modifiant la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, Ottawa, 1977,
p.5. Voir aussi: S.B. SCOTT et al., « The Arrangement Procedure under Section 192 of the Canada
Business Corporations Act and the Reorganization of Dome Petroleum Limited », (1990) 16 Cano Bus. L.J.
296,299; C. NICHOLLS, Cotporate Finance and Canadian Law, Toronto, Carswell, 2000, p.316-321.
755 Art. 192(2), (3) L.es.A.
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tribunaux756. Selon la jurisprudence757, cette exigence doit s'apprécier au regard de la
faisabilité de l'opération en vertu des autres dispositions de la Loi, plutôt que de la
possibilité ou de l'impossibilité de la réalisation de l'opération sous celles-ci758 . Ainsi,
les tribunaux759 n'exigent pas qu'il soit impossible de réaliser l'opération en cause sous
un autre régime de la Loi. Il suffit que l'opération soit difficile à réaliser en pratique
sous les autres dispositions de la Loi pour que la procédure d'arrangement puisse être
utilisée760. Concrètement, selon la jurisprudence dominante, une opération est considérée
comme étant «irréalisable» lorsque l'utilisation des autres dispositions de la Loi
engendrerait des difficultés procédurales ou un niveau de complexité transactionnelle
substantiel qui créeraient des contraintes financières ou temporelles onéreuses pour la
société761 . En revanche, le caractère irréalisable d'une opération ne peut résulter de
simples inconvénients ou désavantages associés à la procédure prévue par la Loi762.
Selon l'article 192(1)(f) L.es.A., la procédure d'arrangement ne peut être utilisée
pour effectuer une opération qui constitue une offre d'achat visant à la mainmise, au sens de
l'article 194 de la L.es.A, c'est-à-dire une offre d'achat ou de rachat d'actions en vue
de l'acquisition de plus de 10% des actions d'une catégorie763 . fi appert de la jurisprudence
que la qualification de l'opération à cet égard doit s'effectuer en examinant sa fonne
plutôt que sa substance764. Lorsqu'elle ne présente pas la fonne d'une offre d'achat visant
la mainmise, l'opération peut être réalisée confonnément à la procédure d'arrangement.
756 S.B. SCOTT et al., « The Arrangement Procedure under Section 192 of the Canada Business
Corporations Act and The Reorganization of Dome Petroleum Limited », 1990, 16 Cano Bus. L.J., p.
296 et 299.
757 Gestion Nalcap Inc. C. Sparling, 1990, R.J.Q. 2831 (C.S.); S.H. HALPERIN, "The CBCA After
Twenty Years - A Practitioner's Perspective, dans conferences commemoratives Meredith, Les
sociétés par actions à la croisée des chemins, Cowansville, Éditions Blais, 1996.
758 R Love Ltd. C. Bulk Streel, (1982) 20 RL.R. 266 (Ont.S.C.); Re Audax Cas & OU Ltd., (1985) 42
Alla. L.R. (2d) 353 (Q.B.); Impérial Trust Co. C. Canbra Foods Ltd., (1987) 50 Alla. L.R. (2d)
375 (Q.B.); Gestion Nalcap Inc. C. Sparling, Gestion Nalcap Inc, 1990, R.J.Q. 2831 (C.S.); Re St.
Lawrence & Hudson Railway Co., [1998] 0.1. No. 3934; Re Ultra Petroleum Corp., [2000] Y.J. No. 86
(S.C.).
759 Re Deprenyl Research Ltd., (1994) 17 B.L.R. (2d) 102 (Ont.Ct.Gen.Div.).
760 R.A SHAW, « Acquisitions and Take-Overs by Arrangements under the Canadian Business
Corporations Act », (1989) 2 C.C.L.R. C47, C48-C50.
761 Gestion Nalcap Inc. c. Sparling, Gestion Nalcap Inc, 1990, R.J.Q. 2831 (C.S.); Re St. Lawrence &
Hudson Railway Co., [1998] 0.1. No. 3934; Re Trizec Corp, [1994] AJ. No. 577 (Q.R).
762Art. 192(2), (3) L.es.A.; Re St. Lawrence & Hudson Railway Co., [1998] 0.1. No. 3934; Re Trizec
Corp, [1994] AJ. No. 577 (Q.B.).
763 Re Deprenyl Researeh Ltd., (1994) 17 B.L.R (2d) 102 (OntCt.Gen.Div.).
764 Savage C. Amoco Acquisition Company Ltd., (1988) 68 C.RR. 154, 156-157 (Alta.C.A.); Imperial
Trust Co. c. Canbra Foods Ltd., (1987), 78 AR. 267, p. 278-279.
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Il en va ainsi même si l'opération envisagée est en substance similaire à une offre
d'achat visant la mainmise.
Bien que l'analyse des tribunaux doive porter sur la forme plutôt que sur le fond
de l'opération, il ne faut pas perdre de vue qu'ils conservent néanmoins l'obligation de
s'assurer que l'arrangement est proposé de bonne foi par la société765 . Dans le cadre de
cette enquête, les tribunaux doivent examiner les termes de l'opération attentivement
afin de s'assurer que celle-ci n'a pas été structurée artificiellement pour être qualifiée
d'arrangement et échapper ainsi aux exigences plus contraignantes de la L. VM. 766.
La procédure d'arrangement permet aux praticiens de structurer une opération
qui sera imposée à l'ensemble des actionnaires de la société sans même devoir obtenir
leur consentement, dans la mesure où elle reçoit la sanctionjudiciaire767 .
La procédure d'arrangement est initiée par le conseil d'administration de la
société. Lorsqu'il souhaite réaliser une opération par la voie d'un arrangement, le
conseil d'administration doit s'adresser au tribunal, après avoir donné avis au directeur,
qui peut comparaître dans l'instance768 . Dans le cadre de cette procédure, le conseil
d'administration présentera l'opération envisagée au tribunal et ce dernier a la discrétion
de l'approuver, de la refuser ou de la modifier769. En outre, il peut nommer, aux frais
de la société, un avocat pour défendre les intérêts des actionnaires et faire convoquer
et tenir une assemblée des détenteurs des valeurs mobilières. Une fois l'arrangement
approuvé par le tribunal, la société fait parvenir au Directeur des clauses
d'arrangements770. Sur réception des clauses d'arrangements, le Directeur émet un
certificat de modification et l'arrangement prend effet à la date y figurant771 •
La L.es.A. prévoit une procédure uniforme s'appliquant à la modification des
statuts. Les actionnaires réunis en assemblée extraordinaire doivent adopter une
765 Re Trizec Corp., [1994] 10 W.W.R. 127 (Alta. Q.B.); Re Audax Gas & OIL Ltd., (1985), 42 Alta
L.R. 353 (Q.B.); Re Canadian Pacifie Ltd. (1990). 73 O.R. (2d) 212 (Ont. H.C.); Re Gentra Inc.,
[1993] O.J. No. 2028 (Gen. Div.).
766 S.B. SCOTT et al., S.B. SCOTT et al., « The Arrangement Procedure under Section 192 of the Canada
Business Corporations Act and the Reorganization ofDome Petro1eum Limited », (1990) 16 Cano Bus. L.J. 296,
303.
767 S.H. HALPERIN et al, Mergers and Acquisitions by Arrangements, Toronto, Goodman Phillips &
Vineberg, 1997, pp. 1-2.
768 Art. 192(3), (5)L.CS.A.
769 Art. 192(4) L. CS.A.
770 Art. 192(6)L.CS.A.
771 Art. 192(7), (8) L. CS.A.
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résolution spéciale prévoyant la modification des statuts. La résolution spéciale consiste
en une résolution <<adoptée aux deux tiers au moins des voix exprimées ou signée par
tous les actionnaires habiles à voter en l'occurrence»772. Selon l'article 176 1.C.S.A.,
lorsque la modification des statuts envisagée porte atteinte aux droits d'une catégorie
d'actions, les actionnaires de la catégorie détiennent un droit de veto, un droit de voter
séparément sur la résolution spéciale, en tant que catégorie. La modification aux statuts
ne peut donc être effectuée que si les détenteurs des actions de la catégorie bénéficiant du
droit de veto l'approuvent aux deux tiers des voix. Si la modification proposée affecte
les droits de plusieurs catégories d'actions, chaque catégorie d'actions touchée vote
alors séparément et doit approuver le changement aux deux tiers des voix. Pour les fins
de ce vote par catégorie, les actions sans droit de vote par ailleurs deviennent votantes773.
Une fois la modification approuvée, les clauses modificatrices des statuts sont envoyées
au Directeur qui émet le certificat de modification rendant les changements effectifs à
compter de la date inscrite sur le certificat.
Une fois la modification des statuts effectuée, la société cible ou le bénéficiaire
du droit d'achat peut procéder au rachat des catégories d'actions visées au moment jugé
opportun. S'il est effectué par l'acquéreur, le rachat d'actions lui permet de prendre le
contrôle de la société cible. S'il est effectué par la société cible, le rachat d'actions
mènera au même résultat dans la mesure où l'acquéreur détient déjà des titres de la
société. En outre, l'acquéreur pourra renforcer par la suite son contrôle de la société cible
en se faisant émettre de nouvelles actions par cette dernière774.
Les dispositions en matière d'information instituent un cadre susceptible
d'assurer une transparence suffisante pour protéger les actionnaires, notamment les
minoritaires. Les règles en vigueur sur l'admission à la cote, l'établissement et la
publication d'un prospectus et la publicité des acquisitions et des cessions de
participations significatives permettent d'établir un niveau d'exigence de transparence
relativement satisfaisant.
Si une question demeure, c'est vraisemblablement celle de la capacité des
772 Art. 2(1) L.es.A.
773 Art. 176(5) L. es.A.
774 S.H. HALPERIN et al, Mergers and Acquisitions by Arrangements, Toronto, Goodman Phillips &
Vineberg, 1997, pp. 1-2; J.P. BISNAlRE, « Planning a Public Merger », dans The 6th Queen's Annua1
Business Law Symposium, Toronto, Carswell, 1999, p.1.
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autorités boursières ou judiciaires à imposer l'obéissance à ces normes. Les dispositifs
en la matière demeurent nationaux et sont donc d'une efficacité variable. Toutefois, la
quête de la transparence est une exigence imposée par le marché lui-même. Les
épargnants ont désormais des réflexes plus actifs et une tentative de leurre de la part
d'opérateurs serait immédiatement sanctionnée par un effet de marché sur le titre ou
des contestations en justice. Les états ou les organismes régulateurs sont ainsi incités
à prendre les mesures nécessaires pour assurer la transparence du marché et
notamment à coopérer plus systématiquement. Nous constatons que, d'un état à
l'autre, les dispositifs en matière d'information sont de plus en plus précis et de mieux
en mieux observés, d'autant qu'ils donnent lieu le plus souvent à des sanctions civiles
ou pénales.
Nous tenons à mentionner que même lors d'une prise de contrôle réalisée
par la voie d'arrangement statutaire, l'évitement de l'application de la L. V.M
n'affectera pas grandement la qualité de l'information divulguée. Comme nous
l'avons précisé, un arrangement statutaire exige la tenue d'une assemblée des
actionnaires. Ainsi, les règles relatives à la tenue d'assemblée et plus précisément
celles relatives aux circulaires de procuration vont permettre aux actionnaires d'avoir
un accès à l'information775 .
L'égalité des actionnaires devant l'information est un premier principe
fondamental à faire appliquer afin de protéger le minoritaire, principe dont il
convenait d'identifier la manière dont il est posé dans la réglementation. Il convient, à
présent, d'aborder un second impératif, celui de l'égalité financière des actionnaires,
ce qui fait l'objet du titre II.
775 Voir les exigences en matière de sollicitation de procuration, supra, p. 59; voir aussi Raymonde
CRÊTE, The Proxy System in Canadian Corporation: A Critical Analysis, Montreal, Wilson &
Lafleur, 1986, p. 85.
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Titre II : L'égalitéfinancière, principe protecteur des actionnaires
minoritaires
Le principe d'égalité des actionnaires n'apporte pas seulement égalité devant
l'information. Le souci de protection des intérêts des actionnaires trouve à s'exprimer
à propos de l'égalité de leurs droits politiques et financiers776.
Le droit à l'égalité de traitement entre actionnaires est consacré par l'article
24 L.eS.A. qui précise que «Tous les détenteurs d'actions d'une société, dont le
capital social est formé d'une seule catégorie d'actions, détiennent des droits
égaux ... »777. L'article 145 L. VM vient appuyer la L.es.A. en posant un principe
d'égalité de traitement financier. Il conduit à adopter une position égalitariste en
matière de cession de titres en précisant dans une formule impérative que «l'initiateur
et ses alliés doivent offrir les mêmes conditions à tous les porteurs de titres de la
catégorie sur laquelle porte l'offre. Toute convention qui aurait pour effet de créer
une inégalité entre les porteurs est interdite tant à l'initiateur qu'à ses alliés»778. Il
paraît donc pertinent d'examiner de quelle manière les réglementations concrétisent le
principe d'égalité financière en présence d'une offre publique d'achat ou d'échange779
et comment la L. VM conçoit l'application de ce principe.
Ainsi, même si les réglementations semblent globalement privilégier, dans
une large mesure, les procédures boursières pour assurer l'égalité financière entre
actionnaires780, des différences perdurent quant au caractère obligatoire du
déclenchement de certaines de ces procédures et à la portée desdites obligations. Les
mécanismes boursiers intervenant afin de protéger les minoritaires seront donc
776 M. LIPTON and P. ROWE, « Pills, PolIs and Professors: A Reply to Professor Gilson », (2001)
New York University Center for Law and Business, Working Paper # CLB-OI-006, 2001, document
disponible sur le site web: «www.ssm.com»; P. DAVIES and K. HOPT, « Control Transactions» in
Reinier KRAAKMAN, Paul DAVIES, Henry HANSMANN, Gérard HERTIG, Klaus J. HOPT, Hideki
KANDA & Edward B. ROCK (eds), The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
AfProach, Oxford: Oxford University Press, 2004.
77 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 13.
778 ibid., p. 33.
779 J. COFFEE, «Regulating the Market for Corporate Control », (1984) 84 Columbia Law Review,
1145.
780 Ronald J. GILSON and Alan SCHWARTZ, « Sales and Elections as Methods of Transferring
Corporate Control », (2000) Columbia Law School Working Paper No. 180, document disponible sur:
«www.ssm.com».
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étudiés. Le premier chapitre reconstitue le débat sur l'égalité financière comme un
moyen de légitimer les O.P.A. Le deuxième chapitre sera consacré à analyser le rôle
que joue le libre jeu des offres et des surenchères afin de maximiser la protection des
actionnaires minoritaires.
Chapitre 1: Leprincipe d'égalitéjïnancière légitime l'offrepublique
d'achat
L'égalité financière entre actionnaires impose le déclenchement d'une offre
publique d'achat portant sur la totalité des titres d'une société lorsqu'un certain seuil
de détention des titres de capital781 ou de droits de vote782, supposé emporter le
contrôle de ladite société, est franchi. Le franchissement dudit seuil permet en effet à
son détenteur de modifier substantiellement la situation des autres actionnaires du fait
du pouvoir de blocage ou du pouvoir de décision qu'il lui octroie. Cette modification
de situation se doit d'être corrigée par une porte de sortie offerte aux autres
actionnaires au nom du principe d'égalité. Ainsi, l'offre publique d'achat portant sur la
totalité des actions783 serait la seule voie de droit susceptible de faire respecter
l'égalité financière des actionnaires.
À cet argument juridique, d'autres opposeront un argument économique:
l'offre publique d'achat est une technique coûteuse784 . Elle contraint l'initiateur à une
mobilisation de capitaux très importante785, d'autant que l'initiateur doit proposer un
prix attractif786 . L'obligation d'une offre serait dès lors susceptible de décourager toute
initiative sur le marché. L'obligation juridique est détournée de la réalité financière et
économique787 . Ainsi, deux options sont envisageables : instituer l'offre publique
781 Id. p. 25.
782 Ibid. p. 47.
783 Donald P. GREEN and Ian SHAPIRO, Pathologies of Rational Choice Theory, New haven
Londres, Yale. U.Press, 1994, p. 47.
784 Michael JENSEN and William MECKLING, « Theory of the firm: Managerial behavior, agency
costs, and ownership structure », (1976) Journal of Financial Economies 3, 305-60.
785 Stijn CLAESSENS, Simeon DJANKOV and Larry H.P. LANG, « The Separation of Ownership
and Control in East Asian Corporations », (1999) Washington, DC: World Banle
786 Randall S. THOMAS and Kenneth 1. MARTIN, « The Effect of Shareholder ProposaIs on
Executive Compensation », (1999) 67 U. Cino L. Rev. 1021.
787 Franco MODIGLIANI and Merton MILLER, « The Cost of Capital, Corporation Finance, and the
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d'achat sur la totalité des actions, quitte à prévoir un certain nombre de dérogations et
des aménagements des modalités de paiement afin d'assouplir le caractère
automatique et les conséquences financières de l'obligation, ou privilégier l'approche
économique et laisser les acteurs libres de proposer aux actionnaires des offres totales
ou partielles, quitte à prévoir des procédures visant à éviter que les minoritaires ne
soient lésés, tels le droit de dissidence788 ou un recours en indemnisation.
Les réglementations oscillent entre les deux types d'approche et les règles sur
les offres publiques d'achat ne manquent pas, d'une juridiction à l'autre, de refléter ce
combat idéologique.
Ainsi, la protection du minoritaire dans les réglementations boursières les
plus développées requiert l'institution d'une offre d'acquisition portant sur l'ensemble
des titres, sitôt une situation de contrôle avérée (Section 1).
D'un système à l'autre, une conception dominante libérale va justifier que les
offres interviennent à titre volontaire et que leur déroulement soit le plus libre
possible ou, à contrario, une conception plus protectrice va imposer l'offre
intervenant à titre impératif et requiert, ainsi, un engagement de l'offrant sur la
validité de l'offre (section II).
Section 1 : Les conditions de déclenchement de l'offrepublique d'achat
relèvent de la notion de contrôle de la société
L'étude concrète des réglementations démontre qu'un rapprochement des
pratiques boursières s'effectue déjà rapidement, à propos de l'offre publique d'achat,
mais également en ce qui concerne les conditions de déclenchement et les conditions
de déroulement des offres. L'impératif de protection du minoritaire apparaît comme
Theory ofInvestment », (1958) American Economie Review 48,261-97.
788 R. THÉBERGE, «Le droit de dissidence en vertu de l'article 184 de la L.S.c.c. :soupape ou pis-
aller? » dans Corporate Structure, Finance and Operations, vol. l, Carswell, 1980, p.85 ss; BRUN,
ANDERS et LANSKY, « The appraisal remedy for dissenting shareholders in Canda:is it effective?»,
(1978), 8 Man. L.I. p. 683; I.E. MAGNET, « Shareholders' Appraisal Rights in Canada », (1979) Il
Ottawa L.Rev. 98; D. PETERSON, Shareholders Remedies in Canada, Toronto, Butterworths, 1989,
chap. 15; I.G. MACINTOSH, « The Shareholders' Appraisal Right in Canada: A Critical
Reappraisal», (1987), 24 Osgoode Hall L.I. 201; Bruce Welling, Corporate Law in Canada, 2e ed.,
Toronto, Butterworths, 1991, p. 572 ss.
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un principe dominant susceptible d'un effet unificateur des règles boursières.
La prise en compte de la notion élargie de détention de valeurs (Paragraphe 1) et les
conditions matérielles de l'O.P.A. (Paragraphe 2) démontrent l'intérêt accordé à la
protection des actionnaires minoritaires par les différents systèmes juridiques.
Paragraphe 1 : Une prise en compte élargie de la notion de participation
Dans certains systèmes juridiques, le principe de liberté économique domine
celui de protection des minoritaires789. L'offre publique d'achat intervient dans de
telles conditions de façon à ce qu'elle ne constitue pas une véritable étape
impérative790. Aux États-Unis, les O.P.A. interviennent donc sur une base
essentiellement habilitante. Dans les systèmes imposant le lancement d'une offre
passé un certain seuil, tel que celui en vigueur au Canada, la procédure d'offre
volontaire est, par définition, réduite à quelques cas de figure limités. C'est le cas
notamment de l'article 110 1. V.M qui mentionne que «celui qui se propose
d'acquérir contre espèces des titres d'une société de façon à prendre ou à renforcer
une participation égale ou supérieure à 20 % dans une catégorie de titres comportant
droit de vote procède par la voie d'une offre publique d'achat»791. Par une lecture à
contrario de cet article, nous constatons que les offres qui visent moins de 20 %
d'une catégorie de titres peuvent être considéré comme des offres volontaires qui
échappent au champ d'application des règles régissant les O.P.A.
Dans le même sens, nous tenons à signaler les offres d'achat restreintes. Ces
dernières ont comme objectif l'acquisition des titres d'actionnaires qui détiennent
moins d'un lot régulier792 à un prix inférieur à leur juste valeur marchande dans le but
de les revendre rapidement sur le marché à un prix supérieur. Étant donné que ces
offres visent un pourcentage très minime des actions en circulation d'une société,
789 Paul L DAVIES, « The notion of equality in european take-over regulation », Working Paper
#CLB-OI-006, 2001, document disponible sur le site web: «WWW.ssm.com».
790 Ronald J. GILSON and Alan SCHWARTZ, « Sales and Elections as Methods of Transferring
Corporate Control », (2000) Columbia Law School Working Paper No. 180, document disponible sur:
«www.ssrn.com».
791 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 26.
792 Lucian BEBCHUK, « Efficient and inefficient sales of corporate control », (1994) 109 Ouarterly
Journal of Economics, p. 957-993.
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celles-ci ne sont pas réglementées par les dispositions de la L. VM Devant de telles
offres, l'A.M.F. a démontré sa réticence envers le sort des actionnaires
minoritaires793 .
En droit comparé, nous pouvons citer la règle 36.1 du City Code qui autorise
l'initiateur d'une O.P.A. à lancer une offre partielle sur les titres de la société cible
portant sur moins de 30% des titres ou des droits de vote de la société. Le City Code
laisse donc la décision d'autorisation à l'appréciation du Panel794 . La règle 36.2 du
City Code prévoit que si l'initiateur de l'offre ou un concert auquel il participe a,
durant les 12 mois précédant l'annonce d'une O.P.A., procédé à des acquisitions
importantes de titres, l'offre partielle lui sera automatiquement refusée.
L'obligation de lancer une offre s'entend plus ou moins strictement, selon le
pourcentage des titres donnant accès au capital ou aux droits de vote, selon que des
délais ou des mécanismes alternatifs soient offerts à l'acquéreur, et enfin selon qu'elle
concerne un acteur majoritaire ou des personnes agissant de concert.
En revanche, il apparaît que le concept de concert étend l'obligation du
lancement d'une offre de manière quasi équivalente dans l'ensemble des systèmes
juridiques. Au nom de l'équité, l'action commune doit être reconnue et donner lieu à
des obligations. Cette situation de fait est en droit traduite par le concept d'action de
concert. Lorsque des actionnaires acquièrent de concert le contrôle d'une société, ils
sont soumis au lancement d'une offre à titre impératië95 dans les mêmes conditions
que si le contrôle est le fait d'un actionnaire seul. Ainsi, dans les systèmes où l'offre
publique d'achat a été consacrée légalement, tel qu'au Royaume-Uni et au Canada, le
débat sur l'offre imposée semble s'être déplacé sur le terrain du pourcentage sur lequel
doit porter l'offre publique. Les partisans de la liberté contractuelle défendent encore,
mais avec de moins en moins de succès, l'idée d'une offre publique régie par des
règles contractuelles796.
793 Voir par exemple la position de l'A.MF. à l'encontre des actionnaires lors de certains scandales. Sa
position est basée sur le fait qu'elle ne présente pas l'assureur des investisseurs.
794 Paul L. DAVIES, « The Notion of Equality in European Take-Over Regulation », Working Paper
#CLB-OI-006, 2001, disponible sur le site web: «www.ssrn.com».
795 Art. 110 L. V.M.
796 Rafael LA PORTA, Florencio LOPEZ-DE-SILANES, and Andrei SHLEIFER, « Corporate
Ownership around the World », (1999) Journal of Finance 54, 471-517; Rafael LA PORTA, Florencio
LOPEZ-DE-SILANES, Andrei SHLEIFER and Robert W. VISHNY, « Investor Protection and
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L'examen des règles boursières fait apparaître que les obligations incombant à
une personne sont imposées à plusieurs personnes dès lors qu'elles sont liées entre
elles par un concert. L'exemple le plus caractéristique est la règle 9 du City Code
britannique qui précise que toute personne ou concert portant sa participation dans
une société cotée au-delà de 30% des droits de vote de cette société doit lancer une
offre publique d'acquisition portant sur tous les titres et s'adressant à tous les types
d'actionnaires de cette société. Encore faut-il définir la notion de concert en droit des
valeurs mobilières, car de son application plus ou moins stricte ou large découleront
des obligations plus ou moins étendues.
L'action de concert suppose l'existence d'une convention ou d'une pratique
concertée entraînant la coopération des personnes parties à cet accord ou pratique. La
définition adoptée par l'article 111 L. V.M n'exige pas un accord écrit. Cette dernière
définition semble plus apte à prendre en compte les accords n'étant pas concrétisés
par un acte formel, mais elle risque de susciter un problème de preuve. Comment
déduire d'un parallélisme de comportement l'existence d'un accord susceptible de
substituer, à des comportements individuels sur le marché, une coopération ou une
complaisance?
Le concert se définit également par rapport à son objectif principal qui est
l'obtention du contrôle d'une société ou l'empêchement de l'acquisition du contrôle de
la société par une autre personne ou un autre groupe de personnes.
La notion d'action de concert est une notion large étant donné que le concert
peut ne pas résulter d'un écrie97 . Cependant, l'article 111 L. V.M. mentionne la
nécessité pour les membres d'un concert de notifier à l'A.MF. toute entente
comportant des conditions de cession ou d'acquisition de titres et tout accord relatif à
l'exercice des droits de vote. Il n'en demeure pas moins que les membres d'un concert
peuvent éviter de rendre publiques leurs ententes. En ce cas, l'A.MF. a seulement la
possibilité de demander aux actionnaires concernés s'ils ont conclu un accord entre
eux, à moins de porter l'affaire au pénal pour information trompeuse. Des
Corporate Valuation », (1999) Cambridge, Mass, Harvard University, document disponible sur :
«www.ssm.com».
797 En droit français, le législateur exige un écrit qui prouve l'action en concert; voir aussi: Philippe
LE CANNU, « L'action de concert », (1991) Rev. Sociétés, p. 683; Alain VIANDIER, OPA-OPE,
garantie de cours, retrait, OPV - Droit des offres publiques, 2éme éd., Paris, LITEC, 1993, p.196.
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présomptions légales de concert sont établies par l'article 111 L. VM. Elles ont été
citées à propos du calcul des seuils de détention de capital significatif. Aussi, il faut
mentionner le rôle du système de préalerte qui impose des obligations de divulgation
à l'acquéreur des titres à compter du moment où sa participation dépasse 10 % des
actions d'un émetteur. Ce système798 a été créé afin de prévenir les prises de contrôle.
Toutefois, il faut préciser que certaines entités peuvent être exemptées de
l'application de ses dispositions, vu leur nature, comme le cas de la caisse de dépôt
dans la jurisprudence Investissements Oxdon Inc. c. Corp. d'Acquisition Socanav
Caisse Inc. 799.
En droit britannique, le City Code définit le concept d'action de concert
comme une alliance scellée par un accord formel ou tacite entre plusieurs actionnaires
798 Art. 147.11 L. V.M; voir aussi l'avis: « Procès-verbal d'une rencontre du comité consultatif
juridique concernant l'application du Titre IV de la Loi sur les valeurs mobilières », (1992) 23
BCVMQno3.
799 Investissements Oxdon Inc. c. Coro. d'Acquisition Socanav Caisse Inc, [1990] AQ. No 1846.
Oxdon Investments a voulu faire l'acquisition de Steinberg. « Afin de maintenir Steinberg sous
contrôle québécois, la Caisse s'est associé avec Socanav pour former la Corporation d'acquisition
Socanav-Caisse (CAS) et lancer une offre publique d'achat (o.P.A.) de 1,3 G$ sur Steinberg, dont la
Caisse fournit plus de 90% du financement. Si CAS réussit à prendre le contrôle de Steinberg. la
participation de la Caisse de Dépôt et de Placement du Québec dans l'offre d'achat au comptant de
CAS ne constitue pas un excès de ces pouvoirs statutaires; à toutes fins pratiques, la loi confère à la
Caisse de Dépôt et de Placement du Québec une immunité absolue et un justiciable ne peut se plaindre
même d'un geste illégal posé par la Caisse (selon le juge Tessier, "Seule l'Assemblée nationale peut
soulever l'excès de pouvoir quant à un placement, non un justiciable".),' même si l'offre de CAS était
illégale, tout recours intenté par l'appelante avant sa clôture est prématurée. L'appelante ne dispose
donc d'aucun moyen pour empêcher qu'un acte illégal soit commis et qu'un préjudice sérieux et
irréparable lui soit causé; même si l'offre de la CAS ne respecte pas la Loi sur les valeurs mobilières,
l'injonction n'est pas le remède approprié pour empêcher CAS d'y donner suite; l'article 233.1 de la
Loi sur les valeurs mobilières n'est que "curatif', et ne confère pas à la Cour supérieure le droit
d'empêcher une contravention à la loi,' Même s'il y a de sérieuses questions de droit à soumettre à
cette honorable Cour, vu l'impossibilité de remettre les parties en état, l'appelante a songé évidemment
à se désister de son appel et les procureurs soussignés ont donc communiqué avec les procureurs des
intimées pour obtenir les détails de leurs frais en première instance; Il y a donc quelque 37 000 000 $
en jeu et il est manifeste que l'appel n'est plus à ce titre uniquement académique,' si les mémoires de
frais sont exacts, l'appelante a donc un intérêt réel et immédiat à faire reformer le jugement de
première instance, non seulement quant à sa substance, mais également quant auxfrais; Si l'on met de
côté l'honoraire additionnel de l'article 42, les mémoires de frais s'élèvent à seulement 1 600,00 $
chacun et il est évident que même s'il y a des questions de droit fort intéressantes à soumettre à cette
honorable Cour, il n'est pas dans l'intérêt des parties de continuer l'appel pour ces sommes seulement
si, de fait, cette Cour ne peut pas remettre les parties dans l'état où elles étaient avant le jugement de
l'honorable juge Tessier,' Si, par contre, le montant enjeu est véritablement de 37 000000,00 $ t il est
manifeste que l'appelante a un intérêt réel à faire réformer le jugement de première instance,' Il y a
donc lieu de déterminer immédiatement si cette Cour est saisie d'un appel purement académique ou si,
au contraire, les frais enjeu sont véritablement de 37 000 000,00 $,' Il est dans l'intérêt de la justice de
suspendre l'appel tant et aussi longtemps que les frais judiciaires ne seront pas dûment taxés ».
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d'une même société cotée qui coopèrent activement pour obtenir ou consolider leur
contrôle sur cette société.
La question qui se pose est celle de savoir jusqu'où aller dans la définition de
l'obligation de lancement d'une O.P.A. et, notamment, si nous devons envisager
qu'une chaîne de contrôle obtenue par concert successifs déclenche une obligation de
lancer une offre?
Il demeure une autre question utile pour cerner le contour de l'obligation de
lancement d'une offre d'acquisition: celle de la distinction ou de l'assimilation des
conventions de portage800 intervenant entre une banque et son client avec un concert.
Il paraît utile d'examiner un aspect particulier des rapports contractuels
susceptibles d'être entretenus par un intermédiaire financier avec son client dans le
cadre d'une convention de portage. La notion de concert peut-elle s'appliquer,
entraînant une responsabilité solidaire entre le client et l'établissement financier, alors
considéré comme acteur direct, membre d'un concert? Une telle convention peut-elle
être qualifiée d'action de concert lorsqu'elle est le fait d'une personne déjà actionnaire
de la société concernée?
En la matière, l'étendue de la responsabilité des établissements financiers
lors de lancement d'O.P.A. a déjà été soulevée au Royaume-Uni et au Canada et
devrait l'être davantage encore au cours des années à venir dans la mesure où les
montages financiers des opérations de restructuration sont de plus en plus complexes
et font intervenir les banques au titre de relais.
Selon l'article 110 L. v'M, le seuil retenu comme déclencheur d'une offre
publique d'achat correspond à «20 % d'une catégorie de titre comportant droit de
vote ... »801. L'obligation ainsi posée concerne tous les cas de figure permettant
d'acquérir 20 % des droits de vote: ramassage en bourse, acquisition d'un bloc de
contrôle, offre publique d'achat ou offre publique d'échange. Ainsi, dès ce seuil
SOO Une convention de portage est une convention aux termes de laquelle une banque acquiert des
actions d'une société au profit d'une personne qui s'est engagée à lui racheter dans un délai et des
conditions déterminées dans le contrat. La banque est donc temporairement propriétaire des titres
concernés par l'opération de portage alors même qu'elle prend la qualité d'actionnaire pour rendre
service à une personne déterminée et sans avoir l'intention d'assumer les risques correspondant à la
~ualité d'actionnaire.
S 1 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 26.
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franchi, la technique impérativement utilisée est l'offre publique d'achat ou d'échange,
les autres procédés demeurant marginaux et strictement encadrés.
L'article 115 la L. V.M. considère que «les actions sans droit de vote qui
comportent le droit de participer, sans limite, au bénéfice et au partage en cas de
liquidation donnent lieu, dans les mêmes conditions que s'il s'agissait de titres
comportant droit de vote, à une offre publique d'achat pour autant qu'elles sont
négociées sur un marché organisé>>802. L'intention du législateur est d'éliminer les
montages financiers recourant à des actions sans droit de vote afin d'échapper à la
rigidité des règles régissant les offres publiques d'achat803 . En d'autres termes,
l'initiateur qui effectue l'acquisition des actions sans droit de vote afin d'éviter
l'application de la réglementation relative aux O.P.A. n'est pas complètement à l'abri
de l'application de la L. V.M. En effet, même si l'article 110 L. V.M. vise l'acquisition
d'actions comportant droit de vote, ce principe a été assoupli afin de contenir même
les actions sans droit de vote et ce, soit en application de l'article 115 L. V.M., soit en
application de la réglementation des autorités des marchés financiers. C'est le cas par
exemple de la bourse de Toronto qui offre aux détenteurs d'actions non votantes ou
subalternes des sociétés dont les titres y sont inscrits une protection accrue lors de
certaines restructurations. En effet, cette bourse exige des clauses «coattails»804 lors
d'offres publiques d'achat. Ces clauses tendent à assurer un traitement équitable aux
détenteurs des actions subalternes lors des O.P.A. Il s'agit de l'inclusion dans les
802 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 27.
803 L'émission d'actions subalternes sans droit de vote, en pennettant à quelques actionnaires de
contrôler les activités de l'entreprise à moindre coût, réduit l'efficacité des sanctions que peuvent
infliger le marché des dirigeants ou le marché financier. En effet, pour qu'un investisseur extérieur
prenne le contrôle d'une société par le biais d'une offre d'achat, il faut qu'il acquière la part du capital
qui confère la majorité des droits de vote.
Si, à cause de la présence d'actions subalternes, celle-ci est concentrée entre les mains d'un petit
nombre d'actionnaires qui profitent de leur position pour bénéficier d'avantages divers, la prise de
contrôle échouera même si les détenteurs de la majorité du capital acceptent de céder leurs actions. En
effet, si l'offre est acceptée, la situation pour les minoritaires ne changera pas. Seules les actions
ordinaires votantes changeront de main, l'offreur n'ayant aucun intérêt à chercher à acquérir les actions
subalternes sans droit de vote (sauf si la loi ne l'y oblige).
De la même façon, on imagine mal que les actionnaires titulaires de la majorité des droits de vote, qui
sont de ce fait fortement impliqués dans la gestion de leur finne, sanctionnent des dirigeants qui
n'agiraient pas confonnément aux intérêts des minoritaires. Ils veillent avant tout à ce que leurs propres
intérêts soient protégés.
804 Toronto Stock Exchange Company Manual, Appendix E., art, 1.09. Voir aussi: Vilaysoun
LOUNGNARATH IR., «Le porteur d'actions subalterns et l'offre publique d'achat: à la recherche de
l'équité et de l'efficience», (1993) 27 R.J.T. 496.
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statuts de la société de clauses de protection qui précisent que les porteurs d'actions
subalternes se verront accorder l'opportunité de participer, par voie d'un droit de
conversion, à une offre publique d'achat pour les actions ordinaires, sauf si une offre
identique est faite concurremment d'acquérir les actions subalternes, ou sauf si les
porteurs de plus de 50 % des actions ordinaires ne déposent pas leurs actions
conformément à l'offre. Nous voyons dans cette politique un excellent exemple du
rôle que jouent les autorités du marché dans la protection des actionnaires
minoritaires805 .
Les systèmes juridiques ayant fait le choix de l'offre intervenant à titre
impératif semblent tous fixer des seuils précis susceptibles de déclencher ladite
obligation.
Ainsi, en France, les conditions d'intervention de l'offre publique d'achat sont
à l'article 5-5-2 du Règlement de l'Autorité des Marchés Financiers, et précisent que:
«lorsqu'une personne physique ou morale agissant seule ou de concert vient à
détenir plus du tiers des titres du capital ou plus du tiers des droits de vote
d'une société française dont les titres sont inscrits à la cote officielle ou à la
cote du second marché, elle est tenue à son initiative d'en informer le Conseil
et de déposer un projet d'offre publique visant la totalité du capital et des
titres donnant accès aux droits de vote»806.
Ce seuil du tiers se retrouve dans d'autres réglementations. C'est le cas au
Royaume-Uni où la règle 9 du City code fixe le seuil déclencheur à 30%. De toute
évidence, le seuil du tiers du capital ou des droits de vote correspond à une réalité
juridique spécifique en droit des sociétés, une capacité de blocage à défaut d'une
capacité de contrôle. Ce pourcentage se justifie par le fait que le détenteur du tiers des
droits de vote peut constituer une minorité de blocage. La L. VM. a quant à elle opté
pour un seuil de 20 %. Malgré nos recherches sur la raison du choix de ce seuil, nous
805 Les clauses coattails ont fait l'objet de la jurisprudence Ducros c. BDM Alliance Inc., CSM, no
500-05-010444-956, le 10 octobre 1995. On en trouve une bonne définition dans l'arrêt Maple Leaf
Foods Inc. c. Schneider Corporation, 1998,42 O.R. 3d, 177 C.A, p.206.
806 Document disponible sur le site web: <<http://www.amf-france.org>>.
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n'avons pas trouvé d'explications convaincantes, à part le fait que, au niveau de la
structure du capital des sociétés canadiennes, avec la détention de 20 % des actions, il
y a la possibilité de détenir le contrôle de la société807. Ceci justifie que nous nous
interrogions sur le lien qui existe entre un seuil déclencheur d'une obligation d'offre
d'achat et la situation de contrôle d'une société. Qu'est-ce qu'une prise de contrôle?
Une telle notion correspond à une réalité mouvante tant du point de vue
économique808 que du point de vue juridique809. En effet, le contrôle d'une société ne
s'exerce pas dans les mêmes conditions d'un système à l'autre, du fait de différences
issues du droit des sociétés, selon les règles de majorité fixées par la loi81o ou les
statuts811 . De même, le contrôle n'intervient pas dans les mêmes conditions d'une
société à l'autre, en fonction de la structure du capital de la société considérée.
À une approche strictement juridique qui permet d'appréhender la prise de
contrôle comme une technique juridique permettant de disposer des biens d'autrui
sans en être le propriétaire et qui suppose la détention de la majorité du capital de la
société, une approche plus pragmatique est proposée qui tient compte des facteurs de
distorsion entre le capital et le pouvoir qui en découle et qui définit la prise de
contrôle comme la détention d'une part suffisante du capital pour nommer et révoquer
S07 Yves BOZEC, Stéphane ROUSSEAU et Claude LAURIN, « L'incidence de l'environnement
juridique sur la structure de propriété des sociétés canadiennes cotées: la théorie juridico-financière
revisitée », Document de travail 2006-01 à consulté sur le site de la chaire en droit des affaires,
«www.droitdesaffaires.ca». Aussi, dans le cas d'une société mère et une filiale, sur le plan comptable
la mère peut consolider à partir du seul de 20 %. Condition prévue par les principes comptables
généralement reconnue (P.C.G.R.). Pour consultation des P.c.G.R. voir le site web:
<<http://ocag.gc.ca/fra/default.asp)).
sos Stephen H. HALPERIN et Robert A. VAUX, « The Role of the Target's Directors in Unsolicited
Controled Transactions », dans Critical Issues in Mergers and Acquisitions: Domestic and
International Views, Queen's Annual Business Law Symposium, 1999, 110-138 disponible sur le site
web : <<http://gsilver.gueensu.ca/lawlbuslawsym/page4-1.html)); Micheal C. JENSEN, William H.
MECKLING, « Theory of the firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Owneship Structure »,
(1976) 3 J. Fin. Econ. 305.
S09 RJ. GILSON, « A Structural Approach to Corporations: The Case Against Defensive Tactics in
Tender Offers », (1982) 33 Stan. L. Rev. 819, à la p.836; Ronald J. DANIELS et Randall MORCK,
«Le défi posé par la régie des sociétés au Canada» dans R.J. DANIELS et R. MORCK, La prise de
décisions dans les entreprises au Canada, Calgary, University of Calgary Press, 1995, p.8; L.A.
BEBCHUCK,« The Case for Facilitating Competing Tender Offers», (1982) 95 Harv. L. Rev. 1028, à
la note 18; Voir aussi: Iseman v. Liguid Air Coro., Nos. CIV A. 9694, 9833,1989 WL 125234 (Del.
Ch. Oct. 23, 1989).
S!O À titre d'exemple, en vertu des articles 183 et 190 de la L.es.A., les opérations de fusion exigent
une résolution spéciale.
S!! Art. 6(3) L. es.A. : Une clause des statuts peut exiger que la majorité soit supérieure à celle prévue
par la loi, par exemple, au lieu d'une majorité simple exigée par la loi, une majorité qualifiée.
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les dirigeants et faire passer ses options aux assemblées d'actionnaires.
Ainsi, en fonction de la réglementation, du type de société et du contenu des
statuts de celle-ci, la prise de contrôle sera plus ou moins aisée, jusqu'à être parfois
quasiment impossible sans l'accord des dirigeants de la société visée. Il paraît utile,
étant donné la complexité de la notion de contrôle, de s'y attarder.
En droit canadien, la loi ne définit pas le terme «contrôle», nI ce qui
constitue une «acquisition de contrôle», sauf en ce qui a trait au seuil de 20% relatif
au déclanchement de l'o.P.A. 812 . Le sens retenu par les tribunaux reste généralement
celui du contrôle de droit (de jure), c'est-à-dire la détention d'un nombre d'actions qui
permet d'obtenir une majorité des voix à leur titulaire lors de l'élection du conseil
d'administration.
À défaut de repères législatifs, il convient de référer à la jurisprudence afin
de bien cerner le concept de «contrôle»813. Nous constaterons que la notion de
812 Art. 110 L. VM
813 Dans l'affaire Oakfield Developments (Toronto) Ud. c. MRN, la Cour suprême du Canada était
saisie d'un cas où les droits de vote étaient répartis également entre deux groupes et deux catégories
d'actions. L'un des groupes, appelé «groupe des dirigeants», détenait toutes les actions ordinaires et
50 % des voix. L'autre groupe détenait toutes les actions privilégiées et l'autre moitié des voix. Selon le
critère énoncé dans l'affaire Buckerfield's, aucun des deux groupes ne pouvait, au sens strict, prétendre
détenir un contrôle majoritaire.
Le juge Judson, rendant l'arrêt unanime de la cour dans cette affaire, a pourtant estimé que l'un des
groupes avait le contrôle de la société: «Le groupe des dirigeants détenait 50 pour cent des voix, étant
propriétaire des actions ordinaires. Il avait droit à tous les superbénéfices lors d'une distribution de
dividendes, après le paiement du dividende cumulatif fixe aux actionnaires privilégiés. Advenant la
mise en liquidation de Polestar, il avait droit à tout le surplus après le remboursement de capital et le
paiement d'une prime de 10 pour cent aux actionnaires privilégiés. Le nombre de voix dont il jouissait
était suffisant pour autoriser l'abandon des lettres patentes de la compagnie. À mon avis, ces
circonstances suffisent à donner le contrôle au groupe lorsque les propriétaires d'actions privilégiées
non participantes détiennent l'autre moitié des voix».
Dans cette affaire, la cour n'a pas accordé autant d'importance qu'auparavant au contrôle exercé sur
l'élection des administrateurs. Elle s'est plutôt attachée au contrôle exercé sur le droit de dissoudre la
société. La cour a laissé entendre implicitement que ce pouvoir de dissolution doit être davantage qu'un
simple pouvoir de dissoudre une société. Ce doit être un pouvoir assorti d'un certain degré de
contrainte ou de persuasion, un pouvoir dont l'exercice concerne la structure de capital de la société et,
plus précisément, le désintéressement des actionnaires.
Dans l'affaire MRN c. Consolidated Holding Co. Ud., la notion de «contrôle suffisant» fut élargie de
manière à inclure le contrôle potentiel. Dans cette affaire, la cour devait statuer sur un accord entre
actionnaires que compliquait la présence d'une fiducie. Il s'agissait de déterminer si deux sociétés
étaient liées. La première société était contrôlée par deux fils d'un homme d'affaires décédé. Chacun
d'eux détenait 50 % des actions avec droit de vote. La deuxième société était contrôlée par trois
exécuteurs testamentaires, soit les deux fils et Montreal Trust Company. Le testament de l'homme
d'affaires renfermait une clause prévoyant ce qui suit: «dans l'exécution des fonctions que je confère à
mes fiduciaires, sauf quant à ce qui précède, je veux que les vues, bon plaisir et directives de deux de
mes fiduciaires, quels qu'ils soient, lient le troisième de mes fiduciaires»813. Cette clause a conduit la
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«contrôle» a d'abord été interprétée par les tribunaux pour les fins des règles
d'association de sociétés. Cette analyse deviendra toutefois pertinente lors de l'étude
du concept d'«acquisition de contrôle». En effet, il ressort de l'affaire Yarmouth
Industrial Leasing Ltd. c. La Reine814 que ces principes jurisprudentiels s'appliqueront
pour les fins des règles d'acquisition de contrôle. Comme le soulignait la Cour d'appel
fédérale dans l'affaire La Reine c. Duha Printers (Western) Limite~15, l'analyse du
mot «contrôle» débute en général par un arrêt de la Chambre des Lords, British
American Tobacco Ltd. c. Inland Revenue Commissioners816. Cette affaire portait sur
le sens de l'expression <<participation majoritaire». Interprétant l'expression,
Lord Simon affirma que l'objet du texte était de considérer comme un seul groupe
toutes les sociétés qui se trouvaient dans une relation particulière les unes par rapport
aux autres. Cette relation, de dire Lord Simon, se définit par le contrôle qui est exercé
sur les affaires internes et les activités de la société. Il faut donc se demander qui
exerce le contrôle ultime. Ce sont les actionnaires de la société, parce qu'eux-mêmes
contrôlent les administrateurs de la société. Lord Simon s'exprime ainsi:
«Il m'est impossible de faire mienne l'idée selon laquelle une personne
qui (parce qu'elle détient les droits de vote requis dans une société soumise à
sa volonté et à son commandement) peut décider en dernier ressort de
l'endroit et de la manière dont les activités de la société seront conduites et
cour à conclure que le contrôle de la deuxième société était dévolu à deux quelconques des trois
administrateurs de la succession. Compte tenu de ce contrôle potentiel, la cour a jugé que les deux fils
exerçaient un contrôle suffisant sur la deuxième société. Le juge Judson s'exprime ainsi: «Pour arriver
à déterminer si un groupe de personnes contrôle une compagnie, il ne suffit pas, lorsqu'il s'agit de
fiduciaires qui figurent au registre à titre d'actionnaires, de limiter l'enquête au registre des actionnaires
et aux statuts d'association de la compagnie. Pour vérifier si l'un des actionnaires ou plus d'un ont été
placés dans une situation où ils ont le pouvoir, en droit, d'imposer à leurs co-fiduciaires leurs volontés
quant à la manière d'exercer les droits de vote afférents aux actions, il faut examiner l'acte de fiducie ...
Il ne suffit pas simplement d'examiner le registre des actionnaires lorsque la question qui se pose porte
sur le contrôle».
Pour résumer l'importance de cette affaire, la cour a expressément approuvé la notion de «contrôle
potentiel», tout en faisant dépendre ce contrôle de considérations factuelles et juridiques ne se limitant
pas au registre des actionnaires ni aux documents que doivent déposer les sociétés auprès des
organismes officiels.
814 Yarmouth Industrial Leasing Ltd. c. La Reine. 85 D.T.C. 5401 (C.F. 1re inst.).
815 La Reine c. Duha Printers (Western) Limited. 96 D.T.C., 6329.
816 British American Tobacco Ltd. c. Inland Revenue Commissioners. [1943] AC. 335 (Lord Simon)
(Chambres des Lords) (ci-après «British American Tobacco »).
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qui a donc le contrôle de fait des affaires de la société, est une personne dont
on pourrait dire qu'elle n'a pas une participation de contrôle dans la
société»817.
Affinnant d'abord qu'une majorité simple suffit à conférer le contrôle, Lord Simon
examine l'argument selon lequel, dans certains cas, une majorité qualifiée de 75 %
des actions est requise et selon lequel une majorité simple ne peut donc conférer un
contrôle total. Il répond à cela que le contrôle doit être examiné dans un contexte
juridique global, ce qui nécessitera parfois la prise en compte d'un événement futur
pouvant avoir une incidence sur le présent. C'est ce que l'on appelle voir les choses
selon une «perspective temporelle»818. <<11 est vrai que, dans certains cas, une
majorité de 75 p. 100 peut être nécessaire, par exemple (selon les règlements de
certaines sociétés) pour le renvoi d'administrateurs qui s'opposent aux voeux de la
majorité, mais une majorité simple des actionnaires peut toujours refuser de réélire
un conseil indocile, et à long terme finir par s'en débarrasser»819.
Ainsi, des différentes approches évoquées, un élément commun semble
pouvoir être trouvé dans l'approche d'un contrôle de fait : le contrôle existe dès lors
qu'il ya capacité d'une personne ou d'un concert à imposer ses décisions stratégiques.
Cette capacité existe lorsqu'il ya détention d'un certain pourcentage de droits de vote,
pourcentage qui varie selon la structure du capital de la société et la structure des
organes sociaux. Au-delà des différences patentes, est-il possible d'appréhender un
pourcentage de droit de vote forfaitaire dont la détention amènerait à une présomption
de contrôle d'une société?
En pratique, selon la structure du capital plus ou moins dispersée ou
concentrée entre les mains de quelques actionnaires, et l'éventuelle existence de
règles statutaires fixant des seuils de majorité spécifiques, le seuil peut ne pas donner
de possibilité réelle de blocage ou, à contrario, déjà pennettre d'exercer un contrôle
sur la société.
817 Id., 339.
818 Voir à ce sujet le commentaire du juge Linden dans l'affaire Duha Printers, Duha Printers (Western)
Ltd. v. Canada, [1996] S.C.CA No. 432.
819 British American Tobacco Ltd. c. Inland Revenue Commissioners. [1943] A.C. 335,
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Avec 33% des droits de vote, un actionnaire ou un concert est assuré sinon
de contrôler la société, à tout le moins d'avoir le pouvoir négatif de bloquer les
décisions. Au Canada, les décisions modifiant les statuts se prennent à la majorité des
66 et 2/3 %820, le seuil de contrôle absolu est donc d'au moins 66 et 2/3%821 des droits
de vote.
Il est possible de considérer le seuil du tiers des droits de vote comme un seuil
présumant de la possibilité d'exercer une influence décisive sur une société sans
exclure que d'autres seuils puissent valablement être considérés par les
réglementations.
L'observation de l'évolution des réglementations laisse à penser que les états
tendent à se doter de seuils précis déclencheurs d'obligations afin d'éviter un flou
juridique préjudiciable aux acteurs économiques822. C'est cette question qui est
abordée ci-après.
La généralisation de seuils forfaitaires déclencheurs de l'obligation
d'acquisition dans les réglementations est contestée par des actionnaires minoritaires
qui estiment que les autorités boursières devraient prendre en compte la notion de
contrôle de fait et non se contenter d'apprécier le seul franchissement objectif du seuil
fixé.
Un contrôle dit de fait, lorsqu'il survient, pourrait-il être constitutif d'une
obligation d'offre publique d'achat même si le seuil de contrôle défini en droit des
valeurs mobilières n'est pas franchi ?
L'examen de l'ensemble des réglementations indique clairement une tendance
à raisonner à partir de seuils, fixés pour des raisons pragmatiques évidentes. Si cette
évolution paraît devoir, dans quelques cas extrêmes, permettre à une société ou à un
concert de détenir le contrôle d'une autre entité, du fait notamment d'une situation de
capital très dispersée, il n'en est pas moins évident que revenir à un examen concret
820 Art. 2(1) L.es.A.
821 Art. 2(1), 1761.es.A.
822 Dans cette perspective, il est logique que le seuil de 33% ne soit pas exclusif, d'autres pourcentages
peuvent correspondre à des situations de contrôle potentie1. Au Royaume-Uni, l'offre d'achat sur
l'ensemble des titres est une obligation qui pèse également sur les personnes ou concerts détenant entre
30 % et 50 % des droits de vote d'une société cotée et qui acquièrent, dans une période de 12 mois,
plus de 1% des droits de vote de la société.
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d'une situation de contrôle ne serait pas un progrès pour le minoritaire, dans la mesure
où les majoritaires auraient beau jeu de contester les situations de contrôle.
Le droit des O.P.A. s'inscrit donc dans un mouvement d'ensemble qui vise à
fixer des seuils déclencheurs d'obligations en tant qu'indices de contrôle potentiel. Ce
mouvement d'ensemble concerne également les conditions financières des offres
d'acquisition de titres qui se rapprochent d'un état à l'autre du fait du souci commun
de protection du minoritaire823 .
Paragraphe 2 : Les conditions matérielles de l'offre publique d'achat
visant àprotéger les intérêtsfinanciers des actionnaires
minoritaires
La question du prix détermine le succès ou l'échec de l'offre publique824 qui
n'est rien d'autre qu'une vente aux enchères825 . Le prix826 est une contrepartie offerte à
l'actionnaire en cas d'offre publique. Il convient de s'interroger sur la dichotomie du
mot contrepartie827. Est en effet une contrepartie le prix versé par l'initiateur d'une
offre publique pour l'acquisition d'un titre, mais la contrepartie peut aussi désigner le
titre apporté en échange d'un autre titre dans le cadre de l'offre publique d'échange,
823 Paul L. DAVIES, «The Notion of Equality in European Take-Over Regulation », (2001) Working
Paper #CLB-OI-006, document disponible sur le site: «WWW.ssm.com»; Rafael LA PORTA, Florencio
LOPEZ-DE-SILANES, Andrei SHLEIFER, Robert VISHNY, « Investor Protection: Origins,
Consequences, Reform », Working Paper 7428, http://www.nber.org/papers/w7428.
824 Lucian BEBCHUK, « Efficient and Inefficient Sales of Corporate Control », (1994) 109 Quarterly
Journal of Economics 957-993.
825 T. KANEKO and R.H. PETTWAY, «Auctions Versus Book-Building Underwriting of Japanese
IpoS: OTC Mothers and NASDAQ-Japan Issues », (2000) Financial Research Institute Working Paper,
University of Missouri-Columbia, disponible sur: «www.ssrn.com»; DJ. CUMMING and J.G.
MACINTOSH, « Crowding-Out Private Equity: The Canadian Evidence », SSRN Working Paper,
2002; E.F. Fama and K.R. FRENCH, « New Lists And Seasoned Firms: Fundamentals And Survival
Rates» SSRN Working Paper, 2002; J. HOW and J. HOWE, « Warrants In Initial Public Offerings:
Empirical Evidence», (2001) The Journal of Business 74 (3): 433-57.
826 S. KOTHARI and J. WARNER, «Measuring Long-Horizon Security Price Performance », (1997)
Journal of Financial Economies 43, 301-339; K. KUTSUNA and R. SMITH, « How IPO Pricing
Method Affects Under Pricing And Issue Cost: Evidence On Japan's Change From Auction Method
Pricing To Book-Building », (2000) SSRN, Working Paper.
827 J. RITTER and 1. WELCH, « A Review of IPO Activity, Pricing And Allocations », (2002) NBER
Working Paper; J.-M. SURET, E. CORMIER et B. LEMAY, «Le RÉAQ et la sous-évaluation initiale
du prix des titres », (1990) Revue canadienne des sciences de l'administration 7(3): 47-56.
=La"-""p"'-"o",,,fe=cf=io=':...:ld=e",-s=ac=f=io="=na::..:.i,-"re=s-,-,-m=i"=o"-,rl='fa=ir,-"e,,,-s=/o"-,rs"-,d=-'-",,op,,-,e,,,-'r=af=io:..:..:ll,,-s=de"-"p"-'r=is=es"-'d=e:...:c"-"o="'-'-f,.,=ô/=e 233
l'initiateur ayant le choix de sa monnaie d'échange.
Le droit des marchés financiers puise dans le droit commun. La régulation ne
s'opère pas exclusivement par le recours à des règles spéciales, le droit commun reste
bien souvent parfaitement applicable. Les principes d'un marché libéral commandent
de s'attacher à la loi de l'offre et de la demande828 , au libre exercice des droits
individuels829 qui, mis en concurrence, assurent l'intérêt de tous, bien que les
principes qui président à ces règles ne sont en aucun cas évidents.
La règlementation en matière d'offres publiques semble favoriser au principe
de liberté celui visant à empêcher les bénéfices exagérés, permettant ainsi à tous
l'accès aux bonnes affaires. Peut-elle ainsi assurer, avec les organismes chargés du
contrôle du prix proposé dans le cadre de cette règlementation, une juste et libre
détermination du prix dans le cadre des procédures d'offres publiques?
S'il est un point déterminant au sein des offres publiques, c'est bien le
problème du prix et de la contrepartie donnée en échange lors de ces offres publiques.
Au sein de cette vente aux enchères, considérant que l'offre publique est une
lutte pour le contrôle d'une société, un des principes est que tout a un prix, y compris
la loyauté des actionnaires si l'attaquant a de quoi payer830. De plus, le prix tranche
souvent en matière de procédure, si nous exceptons le cas spécifique de l'acquisition
forcée où la procédure se trouve réduite par le fait d'une obligation d'apporter ses
titres au prix proposé. En effet, le dialogue entre les actionnaires et les initiateurs
d'une offre publique s'expriment non seulement au travers de la communication de
ces derniers en direction des actionnaires mais aussi et surtout par le prix831 , ou la
parité d'échange donnant lieu à une contrepartie en matière d'offre publique
d'échange, proposé pour les titres ou les actions.
Pour que son offre soit rendue attirante, l'initiateur de l'offre publique est
828 T. SHUTT and H. WILLIAMS, «.Going To Market: The Cost ofIPOs in Canada and the United
States », The Conference Board of Canada, March 2000, document disponible sur le site web:
http://tse.com/cgi-bin/uniframset.cgi?content%3Dnews/news reVnews 418.html.
829 S. KANDEL, O. SARIG and A WaHL, « The Demand for Stocks: An Analysis of IPO Auctions»,
(1999) The Review of Financial Studies 12(2):227-247.
830 P.J. CUSATIS, JA MILES and J.R. WOOLRIDGE, « Restructuring Through Spin-Off: The Stock
Market Evidence », (1993) Journal of Financial Economies 33: 293-311.
831 S. KOTHARI and J. WARNER, « Measuring Long-Horizon Security Priee Performance», (1997)
Journal of Financial Economies 43, 301-339.
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tenu de proposer, en général, un prix supérieur au cours de bourse de la société
cible832 .
La pluralité des procédures qui organisent aujourd'hui l'acquisition des titres
d'une société sur les marchés financiers peut, dans certains cas, mettre à mal le
principe déterminant de l'égalité des actionnaires ainsi que les principes procéduraux
fixés en matière de prix proposé au sein des offres publiques833 .
Lorsqu'une société procède à des ramassages systématiques en vue
d'acquérir les titres d'une autre société cotée en bourse, technique longue et aux effets
incertains dans les sociétés dotées d'un capital considérable, cette technique aura pour
principal effet de n'être pas égalitaire pour les actionnaires cédants. En effet, chacun
aura vendu à un prix différent selon la date de cession. Pour contrer de telles
stratégies, le législateur a instauré un seuil de 20 % qui impose le déclenchement
d'une O.P.A. dès qu'il est franchi 834 .
Les dirigeants de la société visée constateront, quant à eux, de forts
mouvements sur les titres sans pour autant connaître nécessairement les instigateurs
des opérations.
Lors d'une absence de procédure justifiée par des ramassages systématiques
de titres sur le marché en vue d'acquérir le contrôle d'une société, il arrive que le
capital ne soit pas dispersé. Celui qui désire acquérir le contrôle prendra contact avec
le détenteur de cette fraction de titres qui fera pencher la balance et une négociation
aboutira à déterminer un prix qui ne sera pas seulement celui de la valeur
mathématique cumulée des actions acquises, le bloc acheté étant porteur d'un pouvoir
politique et déterminant de façon plus ou moins considérable le contrôle de la société.
Les actions seront donc cédées à un cours probablement supérieur au cours de la
bourse, ce qui n'est pas équitable pour les actionnaires minoritaires condamnés à ne
profiter que des seules opportunités de la bourse. C'est pourquoi le législateur est
intervenu par l'article 123 L. V.M. qui mentionne:
« Est dispensé de l'application des chapitres III et IV l'achat, sans offre
832 Id.
833 Voir supra, p. 203.
834 Art. 110 L. VM.
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à l'ensemble des porteurs, de titres d'au plus cinq porteurs par la voie de
cessions de bloc, à un prix qui respecte une marge de variation de 15% par
rapport au cours de référence établi selon la méthode prévue par règlement ».
Ainsi, nous pouvons constater que le législateur a déterminé la marge de
variation du prix à 15 %. Cette limite présente une garantie aux actionnaires
minoritaires dans la mesure où, si la marge de variation dépasse les 15 %, l'initiateur
sera obligé de procéder par une O.P.A.835 .
L'impératif de protection des minoritaires justifie qu'une réglementation
impose une offre publique qui porte sur la totalité des actions visées par l'offre.
Toutefois, une O.P.A. partielle est possible mais il faut se soumettre à des règles
déterminées par l'article 147.2 L. V.M Cet article oblige l'initiateur de l'offre à
procéder à une réduction proportionnelle du nombre des actions déposées836.
Un assouplissement des conditions de paiement de l'offre est souvent
nécessaire afin de permettre à l'initiateur de mener à bien l'offre considérée. L'offre
publique représente un fardeau financier pour l'offrant, le prix offert étant toujours
supérieur au cours de la bourse. Cette prime dite de contrôle correspond au coût du
pouvoir. Le lot d'actions conférant le pouvoir vaut davantage que celui qui confère
une position de minoritaire et c'est aussi le moyen de faire participer les actionnaires
qui apporteront leurs titres à des profits anticipés. L'initiateur espère une amélioration
de gestion ou une synergie et rétribue les actionnaires qui lui permettent de la mettre
en œuvre. La prime par rapport aux derniers cours de bourse est en général de l'ordre
de 15 à 40% et il s'agit là d'une condition nécessaire mais non suffisante au succès de
l'offre. La fixation du prix est une question délicate et essentielle car le prix doit
être séduisant mais il ne devrait pas obliger l'initiateur à surpayer la cible. Afin de
garantir la protection adéquate de l'actionnaire, il est dès lors essentiel de cerner un
prix juste à proposer à l'actionnaire et d'encadrer les modalités de paiement.
835 Dominic Paradis, « Le régime des offres publiques: développements récents et positions du
personnel de la Commission», Service dela formation permanente, Barreau du Québec,
Développements récents sur les valeurs mobilières, Cowansville, Yvon Blais, 2002, p. 155.
836 Art. 147.2 L. VM « Si le nombre de titres déposés en réponse à l'offre excède la quantité demandée
ou acceptée par l'initiateur, il procède à une réduction proportionnelle du nombre de titres déposés par
chaque porteur, compte tenu des ajustements nécessaires. »
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Généralement, les réglementations contiennent des éléments d'indication sur
le prix minimum à proposer en relation avec le prix payé précédemment pour
l'acquisition des mêmes titres. C'est le cas par exemple du droit de dissidence837 dont
dispose l'actionnaire minoritaire suite à l'acquisition de 90 % des actions de la société
par les majoritaires. Les actions du minoritaire, dans ce cas, doivent être évaluées à
leur «juste valeur ». La jurisprudence a précisé que la juste valeur ne correpond pas
nécessairement à la juste valeur marchande mais plutôt au prix juste est équitable
dans les circonstances838 .
Selon le droit des valeurs mobilières839, l'initiateur de l'offre devra régler en
espèce et immédiatement les titres et pourra proposer un achat par échange de titres.
Certaines offres peuvent présenter un mixage de l'ensemble de ces possibilités
lorsque le droit autorise ces montages. Généralement, les systèmes acceptent
aisément les montages financiers, destinés à compenser l'absence de liquidités.
La réglementation britannique est un bon exemple d'une réglementation très
exigeante puisque, au nom de la protection du minoritaire, elle impose un paiement
immédiat et en espèces, à moins d'un accord conclu entre les deux sociétés
concernées. Le principe de fair treatment des actionnaires requiert que tous les
actionnaires reçoivent une contrepartie identique pour la cession de leurs actions ou
tout au moins que l'offrant leur propose un choix de plusieurs contreparties. Les
actionnaires de la société cible ne peuvent recevoir en contrepartie de leurs titres
qu'un paiement en numéraire ou des titres de la société offrante. Lorsque l'offre est
amicale, un paiement en titres peut être effectué84o.
Les offres qui interviennent sur les marchés des valeurs mobilières sont de
837 Art 190 L. C.S.A.
838 Diligenti c. BWMD Operations Kelowna Ltd. (No. 2), (1977) 4 B.C.L.R. 134 (S.C), 166; Re
Douglas Inc., (1980) 13 B.L.R. 135 (CS. Québec), 222, conf. (1982) 138 D.L.R. (3d) 521 (CA.)
839 Art. 147 L. VM
840 Les modalités de paiement différé se sont développées aux États-Unis ont adoptant le système des
«contingent value right». Les C.V.G. peuvent être définis comme des titres émis par une société et
transmissibles par inscription en compte qui correspondent à une créance sur le patrimoine de la
société émettrice. Cette dernière peut acheter les titres, au terme défini, ou seulement payer la
différence de prix si une baisse de la valeur des actions est intervenue par rapport au moment de l'offre
publique d'achat. Les CV.G. assurent à l'actionnaire qui accepte de conserver ses titres d'obtenir une
garantie de prix minimal lorsqu'il cédera les titres en sa possession. Ce prix correspond au moins au
prix offert lors de l'offre publique d'achat et intègre une perspective de gains si, au moment où il est
effectivement payé pour la cession de ses titres, la valeur des titres a été réévalué.
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plus en plus complexes : mixages d'offres publiques d'achat en espèce et d'offres
publiques d'échange de titres, dont certains ne sont pas même cotés dans le pays où a
lieu l'offre, assorties d'obligations convertibles garantissant une valeur équivalente ou
supérieure à celle de la valeur du titre proposé pour l'offre. Cela peut poser un
problème de lisibilité aux actionnaires.
Ainsi, si le marché requiert d'accepter des aménagements financiers, la
protection de l'actionnaire passe par la capacité des autorités de contrôle à évaluer le
caractère équitable de l'offre et à imposer la diffusion d'informations claires sur le
prix proposé et les modalités de paiement.
Les sommes en jeu lors des O.P.A. sont si considérables qu'il est de plus en
plus incontournable que l'offre à titre principal intervienne sous forme d'échange de
titres, ce qui peut poser un problème d'évaluation que seule une information adéquate
auprès des actionnaires peut éliminer.
Le grand intérêt d'une offre publique d'échange pour une société consiste
dans le fait qu'elle n'a pas à mobiliser de fonds841 . Avec le développement du marché,
les opportunités d'un groupe de proposer des titres sur le marché d'origine ou d'autres
marchés se multiplient. Se pose alors la question de la lisibilité de l'offre pour
l'actionnaire prié d'apporter ses titres à une offre. Une réglementation particulière doit
donc être instituée afin de garantir une certaine transparence.
Le dispositif canadien est assez exemplaire par sa souplesse puisqu'il
autorise des offres mixtes. L'article 118 L. VM. prévoit que l'offre publique peut être
soit une offre publique uniquement d'achat, soit une offre publique uniquement
d'échange, soit une offre alternative, offre publique d'achat ou offre publique
d'échange à titre principal assortie d'une offre publique d'échange ou d'une offre
publique d'achat à titre subsidiaire. En cas de mixité, les règles qui s'appliqueront
seront celles des offres publiques d'achat ou des offres publiques d'échange, en
fonction du caractère principal donné à l'opération par l'initiateur avec l'accord de
l'A.MF. Ainsi, un souci de pragmatisme économique a conduit les autorités
841 Si le choix entre Offre Publique d'Achat et Offre Publique d'Échange dépend dans une large
mesure des possibilités de financement de l'initiateur, des considérations stratégiques interviennent,
liées à un risque de dilution du contrôle des actionnaires de la société dont on propose les titres en
échange, société initiatrice, filiale de celle-ci.
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boursières à accepter des offres mixtes de plus en plus complexes. Ces offres sont
parfois difficiles à évaluer pour les investisseurs et certains professionnels ne
manquent pas de mettre en doute la capacité des institutions boursières à estimer
correctement les offres ainsi intervenues842.
Au-delà des conditions financières de l'offre se pose une question
importante, celle de la portée de l'engagement de l'initiateur de l'offre.
Section II: La sécuritéjuridique des actionnaires minoritaires requiert un
engagement de l'offrant sur la validité de l'offre
Le caractère irrévocable d'une offre n'est pas consacré par toutes les
réglementations843 . Il semble cependant possible de dégager des réglementations
existantes un principe commun selon lequel il n'appartient pas à l'initiateur de revenir
librement sur ses engagements sans une juste cause. Entendue ainsi, l'irrévocabilité
est considérée dans toutes les réglementations. L'engagement relatif de l'initiateur à
donner suite à son offre permet de protéger les intérêts des actionnaires. Il est des cas
cependant où le pragmatisme doit permettre de nuancer ce principe.
Paragraphe 1 : Les limites de l'irrévocabilité de l'offre
La sécurité du marché est conditionnée par les limites de la révocabilité de
l'offre publique d'achat. Ces limites visent deux objectifs. D'une part, éviter les
offres purement spéculatives. L'argument consiste ici à dire que le principe
842 Dans les réglementations les plus achevées comme celles du Royaume-Uni, ce principe est acquis.
L'intermédiaire garantit les engagements financiers en engageant éventuellement sa propre
responsabilité. Ainsi par exemple, au Royaume-Uni, le City Code impose le recours à des conseillers
financiers qui seront responsables de toute information publiée en cours d'offre. Le Financial Services
Act impose à toute personne venant à faire une offre publique de s'adjoindre le conseil d'une personne
autorisée ou d'une SelfRegulatory Organization reconnue par la Financial Services Authority.
843 Le professeur Alain VIANDIER défini l'O.P.A. en mettant l'accent sur l'irrévocabilité de l'offre en
droit français: « l'offre publique est l'engagement unilatéral, irrévocable, et public d'acquérir les
titres d'une société cotée en bourse ». Voir Alais VIANDIER, OPA, OPE et autres offres publiques,
Ed. Francis Lefebvre, 1999, p.lO, n023. En droit Québécois, le R. v,M. permet à l'initiateur la
modification de l'offre à condition d'émettre un avis de modification. Art. 189.2 R. v'M.
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d'irrévocabilité, qui oblige l'initiateur à maintenir son offre, permet d'éviter qu'une
personne déjà actionnaire de la société cible ne lance une offre sur cette société
uniquement pour profiter de la hausse du cours du titre qui peut en résulter, et ainsi
céder les titres dont il était déjà porteur. Ce problème est peut-être à la source du
principe d'irrévocabilité, car la lutte contre les spéculations était bien présente lors de
l'introduction des offres publiques. En effet, une difficulté pouvait exister quant à
l'intention de l'initiateur: spéculer ou prendre le contrôle de la société visée?
Il Yaurait, peut-être, à la base du principe d'irrévocabilité, des considérations
le rapprochant de la manipulation de cours. C'est le cas par exemple de la société
suisse Xstrata qui a prolongé de deux semaines son offre d'achat, sans toutefois la
majorer, pour la participation de 80% dans Falconbridge844. L'offre de 52,50$ par
844 À propos de la transaction Xstrata et Falconbridge voire la CVMO document disponible sur le site
web: http://www.osc.gov.on.ca/EnforcementlProceedings/RAD/rad 20060630 falconbridge.jsp.
Par l'entremise de sa filiale canadienne, Xstrata PLC a acquis une participation de 19,9 % dans
Falconbridge Limitée en août 2005. Falconbridge avait d'abord eu des discussions avec Xstrata et, par
la suite, avec Inco Limitée au sujet d'une transaction potentielle pour l'acquisition de Falconbridge.
En septembre 2005, Falconbridge a adopté un régime de droits des actionnaires exigeant qu'une offre
d'achat de plus de 20 % des actions de Falconbridge comporte, entre autres, une condition irrévocable
selon laquelle une majorité des actions de Falconbridge, autres que celles détenues par l'initiateur,
soient déposées en réponse à l'offre d'achat pour que l'offre soit une « offre permise ».
En octobre 2005, Inco a présenté une offre formelle afin d'acheter, en échange d'argent et d'actions
d'Inco, toutes les actions de Falconbridge. L'offre d'Inco était une « offre permise» et Falconbridge a
conclu une convention de soutien relativement à l'offre d'Inco.
En mars 2006, le conseil d'administration de Falconbridge a adopté un second régime de droits des
actionnaires semblable, dans son ensemble, au premier régime de droits qui étaient en voie d'expirer,
étant donné que Falconbridge n'avait pas cherché à obtenir l'approbation requise des actionnaires dans
les six mois de son adoption.
Le 18 mai 2006, Xstrata a présenté une offre formelle d'acheter au comptant toutes les actions de
Falconbridge dont elle n'était pas propriétaire.
Bien que les offres d'Inco et de Xstrata comportaient toutes deux une condition de dépôt minimal
d'une majorité des actions des porteurs minoritaires, l'offre de Xstrata n'était pas une offre permise au
sens du régime de droits des actionnaires de Falconbridge parce que la condition n'était pas
irrévocable, Xstrata pouvant y renoncer.
Également, le 18 mai, XStrata a demandé à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario
(CVMO) une ordonnance visant l'interdiction immédiate d'opérations à l'égard de tout titre émis dans
le cadre du régime de droits ainsi que la non-application des dispenses de prospectus et d'inscription
pour les opérations sur les titres de Falconbridge dans le cadre du régime de droits.
Le conseil de Falconbridge a décidé de ne pas faire de recommandation aux actionnaires à l'égard de
l'offre de Xstrata, mais a continué de leur recommander d'accepter l'offre d'Inco.
Le 20 juin, Falconbridge a déposé une demande reconventionnelle auprès de la CVMO en vue
d'obtenir une ordonnance interdisant à Xstrata d'acheter des actions de Falconbridge en vertu de la
dispense d'achat prévue à la Loi sur les valeurs mobilières, jusqu'à l'expiration de l'offre de Xstrata.
Cette dispense permet des achats sur le marché d'un maximum de 5 % des actions émises d'une
société visée.
Le 25 juin, Phelps Dodge Corporation, Inco et Falconbridge ont conjointement annoncé la conclusion
d'une entente de regroupement aux termes de laquelle Phelps Dodge offrirait d'acquérir, en échange
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action, qui devait prendre fin le vendredi 7 juillet 2006 soir, a été ainsi prolongée
jusqu'au 21 juillet 2006. Elle demeurait inférieure d'environ 7$ par action à la valeur
du titre de Falconbridge à la Bourse de Toronto depuis l'annonce, le 26 juin 2006,
d'une entente avec le producteur américain de cuivre Phelps Dodge qui souhaitait
acquérir à la fois Inco et Falconbridge pour quelque 40G$US. Après avoir tenté tout
l'automne 2005 de concrétiser leur propre projet de fusion, les sociétés canadiennes
Inco et Falconbridge se sont alliées à Phelps Dodge dans le but de contrer des offres
concurrentes de la part de Xstrata ainsi que de Teck Cominco, une entreprise de
Vancouver. En prolongeant son offre, Xstrata s'est accordé du temps pour évaluer les
différentes options qui s'offraient à elle. Finalement, Xtrata a réussi à mettre la main
sur Falconbridge le 1er Novembre 2006 et chaque actionnaire de Falconbridge, dont
les actions ordinaires étaient réputées avoir été acquises dans le cadre de l'acquisition
forcée, a reçu l'équivalent du prix d'offre de Xstrata de 62,50 $ CAN en espèces pour
chaque action ordinaire. En outre, le 1er novembre, Falconbridge, la filiale
canadienne de Xstrata, a complété le rachat d'actions privilégiées pour une
contrepartie en espèces globale d'environ 306 millions $ CAN.
Le deuxième objectif de la limite à l'irrévocabilité de l'offre publique d'achat
est de garantir le sérieux en cas d'offre concurrente ou de surenchère. Même s'il est
d'argent et d'actions de Phelps Dodge, la totalité des actions d'Inco. De son côté, Inco, avec l'appui de
Phelps Dodge, augmenterait le prix de son offre visant les actions de Falconbridge et reporterait sa date
d'expiration.
Le 27 juin, la CVMO a traité les demandes de Xstrata et de Falconbridge.
Le 30 juin, la CVMO a émis une ordonnance d'interdiction d'opérations relativement au régime de
droits de Falconbridge. Toutefois, cette ordonnance ne prendrait effet qu'à la plus rapprochée des dates
suivantes, soit la date à laquelle Xstrata aurait pris livraison d'un nombre suffisant d'actions de
Falconbridge pour remplir la condition de dépôt minimum d'une majorité des actions des porteurs
minoritaires, soit le 28 juillet. La CVMO a également interdit à Xstrata de se prévaloir de la dispense
relative aux achats sur le marché pendant la même période.
La CVMO a souligné qu'à l'occasion d'affaires antérieures portant sur des régimes de droits des
actionnaires, elle avait soupesé l'intérêt public relatif au droit des actionnaires de la société visée de
déposer leurs actions en réponse à l'initiateur de leur choix et les devoirs du conseil d'administration
de la société visée de maximiser la valeur reçue par les actionnaires et qu'elle était intervenue dans la
mesure nécessaire pour protéger les intérêts des actionnaires de la société visée.
La CVMO a conclu qu'il serait dans l'intérêt public que le régime de droits de Falconbridge continue
de s'appliquer pendant une courte période supplémentaire, réduisant ainsi le risque, pour les
actionnaires de Falconbridge, que l'enchère prenne fin de façon prématurée.
La CVMO a jugé également que les achats sur le marché effectués par Xstrata pendant son offre,
combinés à sa capacité de renoncer à sa condition de dépôt minimum, auraient pu mettre fin à
l'enchère de façon prématurée, privant ainsi la majorité des actionnaires de Falconbridge de leur droit
de répondre aux offres actuelles et aux nouvelles offres.
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vrai que c'est le principe d'irrévocabilité qui a, un temps, empêché tout droit à la
surenchère, le problème est aujourd 'hui différent car le Règlement845 orgamse
expressément le déroulement des offres concurrentes et des surenchères.
Dans ce nouveau contexte, le principe d'irrévocabilité permet de garantir le
sérieux du jeu des offres concurrentes et des surenchères. En effet, si ce principe
n'existait pas, la hausse du prix résultant généralement846 du jeu des surenchères
pourrait n'être qu'artificielle. Le résultat serait en effet assimilable à celui d'une vente
aux enchères d'un tableau où les différents offrants pourraient se désister: le prix
final du tableau serait artificiellement élevé et la concurrence entre les acheteurs
potentiels faussée. Au-delà, c'est l'engagement même de surenchérir du concurrent
qui serait, peut-être, dépourvu de cause.
Dire que le principe d'irrévocabilité répond à une exigence, légitime, de
protection de la cible est sûrement considérer le fondement essentiel de ce principe.
Ainsi, protéger la cible signifie protéger la société, mais surtout, protéger ses
actionnaires.
C'est avant tout une société qui est visée par une offre publique. Ainsi, l'offre
est un moyen pour une société de prendre le contrôle d'une autre, et ce pour répondre
à diverses finalités: développement de l'activité, objectifs financiers à court terme,
image de marque, etc. C'est ainsi qu'une offre, qu'elle soit amicale ou hostile, aura
forcément pour effet de désorganiser plus ou moins le fonctionnement de la société
cible. Il est donc normal qu'un initiateur qui dépose une offre doive agir à ses risques
et périls et, le cas échéant, ait à répondre des conséquences de son offre. Tout ceci est
possible du fait du principe d'irrévocabilité.
Mais au-delà de la société visée, l'initiateur s'adresse directement aux
actionnaires de la cible. Le caractère public de l'offre implique en lui-même que cette
offre soit maintenue pendant un certain délai, car l'offrant ne doit pas tromper la
confiance qu'il a pu faire naître chez ceux à qui il s'est adressé. Il est ici évident que
l'irrévocabilité est nécessaire pour garantir la sécurité juridique des actionnaires, ainsi
que pour leur permettre d'anticiper.
845 Voir par exemple: The Security Act R.S.O. 1990, Chapter S. 5.
846 Alors que l'offre initiale comporte un seuil de renonciation, une offre concurrente est possible dès
lors qu'elle ne comporte pas un tel seuil.
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Plus généralement, il faut voir que ces actionnaires ont droit à une protection
particulière en tant qu'investisseurs agissant sur le marché des valeurs mobilières,
catégorie spécialement protégée par la réglementation boursière. Il est dès lors peut-
être pertinent de rapprocher le cas de l'investisseur, notamment lorsqu'il est
actionnaire minoritaire de la cible, de celui du consommateur. L'irrévocabilité peut
alors être envisagée, en dehors de l'idée de sécurité juridique, comme un moyen de
laisser le temps à l'investisseur d'accepter ou non l'offre qui lui est proposée. En
effet, pour les minoritaires, le contrat qui naît de l'offre publique pourrait être
rapproché d'un contrat d'adhésion, notamment car aucune possibilité de négociation
ne leur est octroyée. Il est ainsi intéressant de voir que le droit de la consommation
impose, dans bien des cas, que l'offre émise par un professionnel soit maintenue
pendant un certain délai.
Enfin, les actionnaires sont protégés par la garantie financière devant être
apportée par le ou les établissements présentateurs. Ainsi, l'irrévocabilité se traduit-
elle, dans les faits, par la certitude, pour les actionnaires de la société cible, d'être
payés même en cas de défaillance ou de révocation illicite de l'initiateur. Il faut
préciser que si la qualification juridique de cette obligation n'est pas tranchée847, il
semble clair que initiateur et présentateur soient tenus solidairement.
En droit québécois,'la L. V.U, dans son article 147, précise que l'initiateur
doit prendre les mesures nécessaires pour faire face à ses engagements financiers lors
de l'O.P.A. En effet, cet article mentionne que:
« L'initiateur est tenu de prendre, avant le lancement de l'offre, les
dispositions voulues pour assurer la disponibilité des fonds nécessaires au
règlement des titres qui font l'objet de l'offre. L'Autorité peut exiger de
l'initiateur qu'ilfournisse une garantie de règlement des titres ».
Si l'initiateur doit dûment préparer l'opération, l'irrévocabilité au sens absolu
n'est pas de mise: au Royaume-Uni, le City Code pose un principe majeur complété
d'une règle à tout lancement d'O.P.A. Toute personne qui veut lancer une O.P.A. sur
847 Cautionnement ou garantie autonome.
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une société cotée doit s'abstenir de lancer une offre de façon irréfléchie et s'assurer
qu'elle a les moyens de la mener à son terme afin de ne pas perturber inutilement le
fonctionnement de la société cible et les cotations des titres de cette société. La
responsabilité de l'entreprise et de ses conseillers financiers est d'ailleurs engagée en
cas d'entrave à la règle 2 et au principe 3.
L'étendue des secteurs protégés se réduisant, la possibilité de remise en cause
d'un projet d'offre publique d'achat relève à présent d'un contrôle intervenant au titre
du droit de la concurrence. Seuls les dispositifs de concurrence sont susceptibles
d'intervenir à titre préventif, préalablement au lancement d'une offre publique d'achat.
Paragraphe 2 : Leprincipe de liberté contractuellejustifie les conditions
suspensives à une offrepublique d'achat
En droit québécois, à compter du moment où une O.P.A. est lancée, l'initiateur
est dans l'impossibilité de revenir sur sa décision et de mettre fin à l'O.P.A. Il ne peut
qu'assujettir l'offre de conditions qui, si elles ne sont pas remplies, peuvent résulter en
son annulation et au retour des titres déposés par les porteurs848 .
Lorsque les conditions initiales de l'offre sont changées pendant ou après la
durée de l'offre mais avant le délai prévu pour l'expiration du droit de révocation du
dépôt849, l'initiateur doit en aviser tous les porteurs dont il n'a pas pris les titres en
livraison ainsi que l'A.MF. et la société visée85o.
L'avis de modification doit contenir l'information suivante: une explication
détaillée de la modification des conditions initiales ou du changement dans les faits
sur lesquels est fondée la note d'information et, le cas échéant, les nouveaux délais
concernant le droit de révocation, la durée de l'offre, la prise de livraison et le
règlement des titres, la date de la modification ou du changement et l'attestation et les
signatures prévues851 . La clôture de l'offre modifiée ne doit pas intervenir moins de
848 « Mise en garde concernant l'annonce d'une offre publique », (1989) 20 BCVMQ n° 3, p. 1 et
(1989) 20 BCVMQ n° 11, p. 1.
849 Art. 147.5 L. VU et 189.10 et 189.11 R. VU
850 Art. 147.5 L. VU et 189.10 et 189.11 R. VU
851 Art. 189.2 R. VM
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10 jours après la date de livraison de l'avis de modification852 . Pour cette raison, la
période de l'offre publique d'achat peut au plus être d'une période minimale de 45
jours si une modification intervient la dernière journée de la période minimale de
l'offre. Lorsqu'une modification survient après la prise de livraison des titres, celle-ci
doit alors se limiter à une surenchère avec prorogation d'au plus 10 jours ou à une
renonciation de l'une des conditions avec une contrepartie en espèces seulement853 .
Dans le cas d'une surenchère toutefois, les droits des porteurs dont les titres ont déjà
été pris en livraison ne seront pas affectés puisque l'initiateur doit payer le prix
majoré aux anciens et aux nouveaux déposants854 .
En pratique, l'offrant a une possibilité plus ou moins étendue d'énoncer des
réserves. Ainsi, au Royaume-Uni, le caractère irrévocable d'une O.P.A. est intégré
dans les Principles du City Code (Principe 2) : il est interdit à une société de se
rétracter sauf circonstances exceptionnelles. Ce principe est toutefois tempéré par la
règle 13 selon laquelle l'initiateur a la faculté de poser certaines conditions à son
offre. L'offrant dispose d'une marge de manœuvre. Cette faculté de fixer des
conditions est entérinée dans le dispositif d'O.P.A. puisque toute condition apportée à
une O.P.A. prolonge de 14 jours la durée initiale de 60 jours imposée par le City
Code.
La réglementation peut prévoir une approbation du projet d'offre publique
d'achat par les actionnaires de l'initiateur. C'est le cas au Royaume-Uni où l'une des
conditions classiques imposée lors du lancement d'une O.P.A. est l'obtention d'un
accord des actionnaires855 : lorsque l'O.P.A. porte sur une société dont la valeur
d'actifs ou les bénéfices représentent plus de 25% des actifs ou bénéfices de la société
initiatrice, la direction doit recevoir l'accord préalable de ses propres actionnaires,
accord détenniné à la majorité simple. Cette règle du chapitre IOdes Listing Rulei56
précise que tout changement d'importance est ainsi conditionné à une autorisation de
852 Art. 147.8L.V.M. et 189.15R.V.M.
853 Art. 189.12 R VM
854 Art. 140 L. VM
855 Paul DAVIES, « Shareholder Value, Company Law and Securities Markets Law, A British View »,
document disponible sur le site web: http://papers.ssm.com/paper.taf?abstract id=250324.
856 Pour consultation des listing mie voir le site web:
<<http://fsahandbook.info/FSAlhtmVhandbooklLR>>.
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l'assemblée générale. Or, convoquer une assemblée générale extraordinaire
annoncerait l'O.P.A. avec une avance considérable sur son lancement. C'est pourquoi
les sociétés britanniques lancent des offres publiques conditionnées par l'intervention
d'une autorisation de leur actionnariat.
Ainsi, une offre publique d'achat peut être proposée sous condition suspensive
d'un accord de l'assemblée générale d'actionnaires de la société initiatrice, respectant
ainsi la législation d'un état qui prévoit l'intervention d'un tel avis. Ces différences
sont susceptibles de conduire une autorité boursière à déclarer irrecevable un projet
d'offre publique, notamment au Canada où l'offre ne peut être soumise à une
condition susceptible de la rendre révocable.
Il faut aussi mentionner les possibilités d'une renonciation de l'initiateur. Il
s'agit, d'une part, des cas de renonciation lors d'une réaction hostile de la société visée.
Excepté le cas où l'offre publique d'achat est légalement suspendue à un accord de la
cible, une réaction hostile des dirigeants de la cible peut justifier la révision de la
stratégie de l'initiateur et l'abandon de son projet. Cette faculté est actuellement
admise dans quasiment toutes les juridictions. Cependant, cela n'a pas été toujours
évident, dans la mesure où elle intervient comme une dérogation de fait à
l'irrévocabilité. D'autre part, il Y a la renonciation liée à une condition de détention
minimale de titres. Dans certaines juridictions, l'offrant peut se réserver une faculté de
renonciation à l'offre s'il n'acquiert pas un certain pourcentage de titres ou de droits de
vote. Ce seuil doit être précisé lors de l'offre, la condition étant énoncée dans le
prospectus. Au Royaume-Uni, l'initiateur peut assortir l'O.P.A. d'une condition de
remise d'un nombre minimal de titres. Ce droit permet à une société de lancer une
offre sur la totalité des titres d'une cible, avec une condition minimale de validité
fixée à 90% des titres.
Finalement, nous tenons à souligner que des réglementations émergent une
préoccupation commune à propos des délais enserrant une offre. Elles tentent de
trouver un équilibre acceptable entre deux impératifs difficiles à concilier soit, d'une
part, que les délais soient assez brefs pour éviter de créer une insécurité propre à
paralyser la vie économique de l'entreprise visée et le marché des titres et, d'autre
part, donner un délai suffisant aux actionnaires pour qu'ils puissent réfléchir et
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s'informer et à la cible pour réagir éventuellement contre l'offre publique d'achat, par
exemple en convoquant une assemblée générale.
Le dispositif réglementaire relatif au délai n'est pas neutre, il intervient
comme un élément important de la réglementation sur les offres publiques d'achat.
Dans une approche idéale, les délais impartis ne doivent pas outrageusement
favoriser l'un ou l'autre camp.
En droit britannique, il est stipulé par la règle 31 du City Code qu'une offre
doit échouer ou aboutir dans un délai de 60 jours à compter du dépôt de l'avis
d'O.P.A. Cette période est cadencée par plusieurs échéances critiques.
L'initiateur d'une O.P.A. doit avoir formulé les termes définitifs de son offre
au plus tard 46 jours après l'annonce de l'offre. La société cible a pour sa part 39
jours à compter de la notification de l'O.P.A. pour publier des informations
financières et en particulier des estimations de bénéfices. Une offre doit être ouverte
durant au moins 21 jours, ce délai minimal pouvant être prolongé en fonction du
déroulement ou de la nature de l'offre. Si l'offre apporte au moins 50% des titres à
l'initiateur et que son offre est inconditionnelle, la date de clôture est repoussée de
14 jours.
Si le souci de mener à bien une protection du minoritaire amène à
réglementer les offres d'acquisition en imposant notamment le lancement d'une offre
à l'acquéreur de titres qui franchit un seuil dit de contrôle et si cette offre paraît
devoir suivre des règles de déroulement afin d'assurer la transparence et l'égalité
financière requise, la protection du minoritaire impose également d'autres dispositifs
de droit des valeurs mobilières et, de la même manière, génère des traits communs à
ces procédures.
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Chapitre 2 : Le librejeu des offres et surenchères, facteur de protection
des actionnaires minoritaires
Le principe d'offre concurrente par voie de surenchère porte essentiellement
sur le prix au cours de la procédure d'offre publique. Si le principe de l'offre
concurrente est admis au sein de la procédure d'offre publique et des règlements des
valeurs mobilières, c'est en vertu de son caractère favorable envers les actionnaires
minoritaires (Section 1). Cependant, il ne faut pas perdre de vue que la protection des
actionnaires minoritaires présente une limite aux ripostes à une offre publique d'achat
(Section II).
Section 1 : L'objectifdeprotection des actionnaires minoritaires consacre
les contre offres comme moyen privilégié de contrer une offre
publique d'achat
Le libre jeu des offres et des surenchères permet à l'actionnaire de profiter
d'une meilleure valeur lorsque la société cible est convoitée par plusieurs acteurs sur
le marché. Il nous semble logique de dire que la concurrence d'offres pour les titres
d'une société ne peut être que profitable aux actionnaires de celle-ci. L'administration
de la société visée par l'offre peut procéder à la recherche d'autres offres, alors même
que d'autres moyens de défense sont limités ou encadrés, voire interdits. Ainsi, il est
acquis que seule l'intervention d'une offre concurrente est susceptible de garantir un
traitement égal aux actionnaires voulant céder leurs titres. L'offre concurrente est une
offre parallèle qui doit satisfaire à toutes les conditions d'une offre publique857.
En cas d'offres concurrentes, l'actionnaire doit conserver la faculté de
répondre librement aux offres successives. Ceci suppose, d'une part, qu'il conserve sa
liberté de choix jusqu'au dernier moment (Paragraphe 1) et, d'autre part, que
l'utilisation, en parallèle à l'offre, d'autres techniques d'acquisition des titres ne soient
pas en mesure d'affecter sa situation (Paragraphe 2).
857 Voir infra, p. 261. Les contre offres comme moyen de défense de la société visée.
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Paragraphe 1 : La protection des actionnaires minoritaires impose un droit
de rétractation unilatéral
Les destinataires de l'offre doivent pouvoir accepter une offre. Pour ce faire,
ils transmettent leurs ordres aux intermédiaires de leur choix. En cas de contre offre
ou d'offre révisée, ils doivent être déliés de leur acceptation antérieure afin de pouvoir
bénéficier d'une surenchère. Les ordres doivent donc pouvoir être révoqués à tout
moment. L'article 189.11 R. VM. 858 veille à ce que les destinataires de l'offre puissent
accepter l'offre révisée en précisant que <<En application de l'article 147.4 de la loi, le
dépôt de titres en réponse à l'offre peut être révoqué au moyen d'un avis écrit
transmis au dépositaire avant que l'initiateur n'ait pris livraison des titres. .. ».
Au Royaume-Uni, le principe de <ifair treatment» permet de même à tout
actionnaire de révoquer son choix de participer à une O.P.A. jusqu'au terme de celle-
ci. Même s'il a transmis à son intermédiaire financier, dépositaire de ses titres, l'ordre
de répondre favorablement à une O.P.A. en y apportant ses titres, il peut, jusqu'à
l'expiration de l'offre, annuler son ordre. Il en va de même lorsque l'actionnaire a le
choix entre plusieurs offres concurrentes: il peut alors révoquer son ordre précédent
au profit d'une offre concurrente. Ces révocations sont à l'instigation de l'actionnaire,
ce n'est que le soir de la clôture d'une offre que son ordre devient irrévocable. Il devra
alors livrer ses titres, à moins que l'initiateur ne se soit réservé le droit de ne pas les
appeler ou, en d'autres termes, qu'il ait renoncé à son offre.
De même, toute augmentation du prix du titre offert859 implique une
réajustement à la hausse du prix de l'offre. Ainsi, le ramassage en bourse mené en
parallèle à l'offre publique d'achat par l'initiateur s'assortit de garanties financières à
l'égard des actionnaires. Sitôt que le ramassage en bourse intervient en parallèle à une
offre, il est strictement réglementé puisqu'il doit se situer dans le cadre d'un principe
de garantie des droits financiers des actionnaires. Il suppose, de la part de l'initiateur,
858 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 134.
859 L'augmentation du prix. du titre intervenant, entre autre, du fait de l'acquisition par l'initiateur de
l'offre de titres sur le marché. La technique du ramassage en bourse est généralement utilisée pour cette
fin.
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un alignement du prix de l'offre si un prix supérieur à celui de l'offre intervient sur le
marché. Il peut en outre être limité dans ses conditions d'intervention et doit obéir au
principe de transparence.
Au Royaume-Uni, les règles 4 à 8 du City Code établissent les obligations de
divulgations relatives aux transactions sur actions lorsqu'une O.P.A. a été lancée ou
déclarée sur les titres. Ces règles s'ajoutent aux règles classiques sur le
franchissement des seuils significatifs précédemment évoquées. Au titre de la Rule
8.3, toute personne qui possède ou contrôle86o au moins 1% d'une catégorie de titres
soumises à une O.P.A. ou qui serait amenée à posséder une telle participation suite à
une opération doit déclarer toute opération sur ces titres. Elle doit en informer dès le
lendemain des opérations, au plus tard à midi, le Stock Exchange, le Panel et diffuser
l'information dans au moins un quotidien national. Cette règle procède directement du
souci d'assurer l'application du principe du <<fair treatment» des actionnaires.
L'initiateur ne peut céder de titres sans l'autorisation du Panel. Les tiers peuvent
procéder à l'acquisition de titres dans les respect des SAR'S (stock appreciation
rights)861. Dès lors, le ramassage en bourse se fait dans des conditions de transparence
adéquates tant en ce qui concerne l'initiateur ou ses alliés que la cible et ses amis.
Au Royaume-Uni comme ailleurs, le principe d'égalité s'applique
antérieurement, pendant et postérieurement à l'offre. Il est donc interdit de procéder à
un achat de titres à un prix supérieur à l'offre862. Si l'initiateur ou un concert vient à
acquérir des titres pendant le déroulement de l'offre à un prix supérieur à l'offre, il
doit relever son prix d'offre au moins jusqu'à ce cours et ce même pour les titres déjà
apportés à l'offre863 . Cette condition intervient rétroactivement et permet d'assurer le
<<fair treatment» des actionnaires, quelle que soit la date à laquelle ils ont apporté
leurs titres. De même, toute amélioration des conditions de l'offre liée à l'intervention
de contre offres et à celle d'une surenchère de l'initiateur profite à l'actionnaire ayant
860 La règle 8.3b établit que les règles 4 à 8 applicables aux personnes le sont aussi de concert. Sur la
notion de concert, voir supra., p. 184.
861 Voir le site web: «www.londonstockexchange.com».
862 Panel on Take-overs and Mergers, City Code on Take-overs and Mergers, July 2006 edition, Rule
6.1
863 Panel on Take-overs and Mergers, City Code on Take-overs and Mergers, July 2006 edition Rule
6.2
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déjà donné son consentement.
En droit québécois, toute intervention opérée par l'initiateur sur le marché
qui a pour effet un relèvement du cours d'achat des titres entraîne, au nom de l'égalité
de traitement, l'application des conditions les plus favorables à l'ensemble des
actionnaires. Ainsi, l'initiateur peut acquérir des actions de la société visée durant la
durée de l'offre à condition que les termes de l'acquisition soient les mêmes que ceux
de l'offre864. Toutefois, les termes de l'acquisition pourront différer si l'initiateur
acquiert les titres de la catégorie visée par l'offre sur une bourse reconnue à compter
du troisième jour ouvrable du lancement de l'offre, sous réserve du plafond de 5%, et
que son intention a été mentionnée dans la circulaire865 . L'initiateur doit de plus
émettre à la clôture des marchés un communiqué de presse détaillant les acquisitions
pour chaque jour où il a procédé à un achat.
Un autre procédé boursier se situe en marge du droit des contrats. La garantie
de cours, au nom de la protection du minoritaire, requiert que l'acquéreur d'un bloc de
contrôle soit amené à se porter acquéreur des titres restants, en dépit du manque
d'intérêt qu'il peut avoir à entrer en possession de ces titres. C'est le cas par exemple
de l'initiateur qui a acquis 90 % des actions d'une société et qui doit répondre au droit
de dissidence exercé par les actionnaires minoritaires et acquérir leurs actions à
leur juste valeur866.
L'idée prévalant ICI est que le pnx payé pour l'acquisition d'un bloc de
contrôle, prix supérieur au marché, imposera, au titre de l'égalité financière des
actionnaires, que l'acquéreur achète les autres titres à ce prix.
En effet, si l'initiateur de l'offre publique se voit accorder une apparente
liberté en matière de détermination du prix qu'il proposera aux actionnaires sollicités,
cette démarche, libertaire en apparence, se situe au sein d'un contrôle par l'A.MF.
Elle est soumise à un jugement du marché qui sanctionne, à sa manière, la faiblesse
d'un prix proposé en ayant la possibilité de le remettre en cause ou de modifier l'offre
publique. C'est dans cette perspective que se situe la surenchère par voie d'offre
864 Art. 141 L. VM.; Institut Mérieux S.A., décision no 88-C-0357, 1988, 19 BCVMQ no 24, p.7;
Gestion Claupier, décision no 92-C-00I0, 1992,23 BCVMQ no 8, p. 21-23.
865 Art. 120 et 142 L. VM.
866 Voir supra., p. 254
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concurrente qui demeure ainsi la conséquence logique de cette procédure de prise de
contrôle par sollicitation.
La négociation et la surenchère introduisent des mécanismes de distorsion qui
tendent à écarter le prix effectif de la transaction de la valeur économique de la
société et à faire ainsi de la sur-évaluation une question centrale des acquisitions. Ces
dernières notions font partie intégrante du jeu des offres publiques et de leur
procédure dont la première conséquence est qu'aucune limitation ne doit être fixée
quant au nombre d'offres publiques concurrentes.
Ainsi, la modification du prix ou de la contrepartie proposée à l'actionnaire
est susceptible d'apparaître durant toute la durée de vie d'une offre publique et d'en
modifier incidemment les données867.
L'importance de la technique de surenchère par voie d'offre concurrente est
d'autant plus grande qu'à partir du moment où la surenchère est effectuée, le premier
offrant se trouve dans une situation l'obligeant à prendre partie quant au prix proposé,
sous peine d'abandonner la poursuite de l'offre publique.
Cette remise en cause du prix proposé apporte nécessairement modification
des termes de l'offre, cette modification pouvant prendre la forme d'une substitution
d'une offre d'achat à une offre d'échange ou à une offre mixte: toute surenchère sur
l'offre initiale, si elle n'intervient pas sur le caractère irrévocable de l'offre publique
permet au premier offrant de modifier les termes de son offre, la surenchère étant
quoi qu'il arrive favorable aux intérêts des actionnaires.
La renonciation ne porte pas préjudice aux actionnaires de la société visée
puisqu'une offre concurrente a été déposée, cette dernière se substituant à la première
offre en l'améliorant nécessairement.
Comme la surenchère est liée à un caractère nécessairement négatif d'une
concurrence ayant pour effet d'entraîner une longue lutte boursière, il est intéressant
de noter que le concept américain de «White Knight» selon lequel un sauveur de
l'entreprise attaquée organise une défense au moyen d'une O.P.A. concurrente
détourne de son fondement originel le concept de la surenchère. Obéissant aux
mêmes règles de procédure, cette défense, au même titre que la défense dite <<Pac-
867 Art. 1301. VM
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man» où l'attaqué lance à son tour une O.P.A. contre l'attaquant, offre des
alternatives aux surenchères868 .
Il est alors important de se demander pourquoi, si l'offre publique peut être
initiée par un chevalier blanc, ce dernier ne peut pas exercer son rôle de sauveteur par
le biais d'un ramassage de titres, ce qui lui pennettrait non seulement de renforcer le
contrôle de la société visée mais aussi de faire monter le cours de l'action visée,
compromettant par la même occasion l'offre publique initiale. Cette question
appartient plus au domaine de la violation du principe de l'égalité de traitement des
actionnaires qu'à celui des offres concurrentes869 .
Bien que la notion de prise de contrôle soit justifiée par un intérêt, toute
surenchère est une incitation à riposter comme le prouvent les surenchères par voie
d'offre concurrente donnant lieu à des combats boursiers sans fin.
Ces diverses modifications liées au dépôt d'une offre concurrente nous
enseignent que l'offrant a une obligation de prendre parti dans le cadre de cette règle
de la surenchère.
Ce concept même peut sembler être contraire au principe édicté
précédemment, selon lequel l'offre publique concurrente peut s'imposer comme la
garantie d'un meilleur prix pour les actionnaires sollicités. Il enseigne cependant que
toute offre dont la validité revêt un caractère incontestable en matière de prix proposé
ne peut être balayée par le principe de la surenchère systématique qui trouve ici, au
même titre que les longues luttes boursières, sa limite.
Lorsque le transfert du contrôle d'une société se fait par cession d'un bloc
majoritaire de titres, la valeur économique de ces titres est supérieure aux titres
minoritaires demeurant sur le marché. Cette différence est le plus souvent
conceptualisée par la notion de rente de contrôle. Dans le cadre de la procédure dite
de garantie de cours, nous nous interrogerons utilement sur les conséquences du
868 Clark Boardman, Corporate antitakeover defenses: The poison pill device. Il vols, New York:
Clark Boardman Co, 1998; RandaU A. HERON and Erik LIE, « On the Use of Poison Pills and
Defensive Payouts by Takeover Targets », (2006) The Journal of Business, volume 79, pages 1783-
1807.
869 Si les surenchères sont autorisées et légitimes du fait qu'eUes sont la sanction par un des
intervenants du marché d'un prix proposé par l'initiateur et jugé trop peu attractif pour l'actionnaire
soUicité par un concurrent disposant de la possibilité d'offrir plus, la possibilité offerte n'est pas laissée
au hasard.
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principe d'égalité de traitement des actionnaires qui devrait signifier que l'acquéreur
du bloc de contrôle doit proposer le prix fort payé pour les titres lui permettant
d'obtenir le contrôle d'une cible pour les autres titres de la société, bien que ceux-ci
n'aient pas le même intérêt pour lui.
Certains auteurs870 considèrent qu'au principe égalitaire il faudrait substituer
celui d'équité afin de tenir compte de la réalité économique (différences de valeur
objective des titres du fait que certains emportent contrôle) et ne pas renchérir le coût
de l'opération. Selon eux, la situation des minoritaires n'est pas modifiée par le
changement d'identité de l'actionnaire majoritaire et la cession du bloc est un contrat
intervenant en vertu du libre transfert des titres et de la liberté contractuelle, principes
reconnus par tous les états. La flexibilité du système requiert une liberté de
l'acquéreur pour déterminer le prix proposé.
Les partisans d'une réglementation, notamment les auteurs BerIe et Means871 ,
considèrent quant à eux que la cession du bloc de contrôle a une spécificité, sa
finalité économique : les actionnaires détenteurs du contrôle sont en fait détenteurs
d'un actif social de la société. Au même titre que les administrateurs, ils sont dès lors
tenus de ne pas abuser des biens sociaux de la société : ils ne doivent pas réaliser de
gains au détriment des minoritaires. En outre, il est faux, selon eux, d'affirmer que la
situation des minoritaires n'est pas modifiée : lorsque le contrôle passe à une
entreprise, elle-même filiale d'un groupe, la stratégie de l'entreprise subit des
changements qui risquent d'affecter la situation des actionnaires minoritaires.
Dès lors, quelle protection doit être envisagée? Dans certains états, c'est le
droit des sociétés qui apporte une réponse partielle en instituant un recours en abus de .
majorité ou en prévoyant que les statuts envisagent ce cas de figure et en obligeant le
majoritaire à se porter acquéreur des titres restant.
Dans d'autres états, dont le Canada, les dispositions de droit des valeurs
870 P.J. CUSATIS, J.A. MILES and J.R. WOOLRDGE, «Restructuring Through Spin-Off: The Stock
Market Evidence », (1993) Journal of Financial Economies 33: 293-311; A. BRAV, C. GECZY and P.
GOMPERS, « Is The Abnormal Return Following Equity Issuance Anomalous? », (2000) Journal of
Financial Economies 56, 209-249; F. DERRIEN and K.L. WOMACK, « Auctions Versus Book-
Building And The Control Of Underpricing In Hot Markets", (2000) Dartmouth Working Paper :
«www.ssrn.com».
871 Adolf A. BERLE, Jr. & Gardiner C. MEANS, The Modern Corporation and Private Property, New
York, MacMillan, 1933, p.230.
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mobilières complètent cette défense juridique : la valeur spécifique des titres
emportant contrôle est niée puisque la réglementation exige que les actionnaires
minoritaires soient en mesure de vendre leurs titres aux mêmes conditions que celles
définies lors de la cession du bloc de titres majoritaires.
Il est, à présent, souhaitable d'examiner l'issue de l'offre et les éventuelles
conséquences d'un contrôle majoritaire très dominant à l'égard des actionnaires
minoritaires n'ayant pas cédé leurs titres lors de l'offre initiale.
Paragraphe 2 : Le droit de dissidence et l'acquisition forcée, dispositif
complémentaire de la protection des actionnaires
minoritaires
Avant que le droit de dissidence872 ne soit mis en place, l'offre publique
d'achat ou d'échange était la seule voie utilisée. L'offre publique permettait alors'
d'éliminer les intérêts des actionnaires minoritaires, en offrant à ces derniers un
possible droit de sortie. L'offre publique était un mode de restructuration et de
parachèvement du contrôle. Cette procédure a, en effet, été mise en oeuvre au cas par
cas par le passé et la plupart du temps par des actionnaires détenant la quasi-totalité
du capital d'une société. Limitée dans un premier temps aux cas de cession d'un bloc
de contrôle, la procédure de maintien de cours a rapidement été employée, à la
demande des autorités boursières, dans des situations tout à fait différentes, mais où il
semblait équitable de proposer aux actionnaires minoritaires de sortir à un prix
garanti.
De telles offres suscitaient néanmoins des difficultés lorsqu'elles faisaient
suite à des prises de contrôle intervenues à des conditions financières plus attractives
872 R. THÉBERGE., «Le droit de dissidence en vertu de l'article 184 de la L.S.c.c. : soupape ou pis-
aller? », (1980) dans Corporate Structure, Finance and Operations, vol. l, Carswell, 1980, p. 85 ss ;
BRUN, ANDERS and LANSKY, «The appraisal remedy for dissenting shareholders in Canda : Is it
effective?», 1978,8 Man. L.I., p. 683; I.E. MAGNET, «Shareholders' Appraisal Rights in Canada »,
(1979), Il Ottawa L.Rev. 98; D. PETERSON, Shareholders Remedies in Canada, Toronto,
Butterworths, 1989, chap. 15; J.G. MACINTOSH, «The Shareholders' Appraisal Right in Canada: A
Critical Reappraisal », (1987) 24 Osgoode Hall L.J. 201; Bruce WELLING, Corporate Law in Canada,
2e ed., Butterworths, 1991, p. 572 ss.
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pour les actionnaires. Le législateur, prenant en compte ces difficultés et le risque
inhérent à l'usage des offres publiques d'achat et d'échange comme possibilité de
sortie pour les actionnaires minoritaires de provoquer des contestations de ces
derniers, a décidé de créer une procédure spécialement adaptée au possible besoin de
retrait des associés minoritaires : le droit de dissidence873 . Ce dernier a permis de
fixer les conditions applicables aux procédures d'offre et de demande de retrait
lorsque le pourcentage du capital demeurant aux mains des actionnaires minoritaires
s'impose comme étant très faible, réduisant leur intérêt, ainsi que ceux des
actionnaires majoritaires, à rester dans la société. La présence de minoritaires, dans ce
cas, peut être considérée comme une entrave au développement de la société, lequel
développement peut passer par une modification même de sa structure. En
conséquence, le législateur a instauré le mécanisme d'acquisition forcée qui permet
d'obliger les actionnaires minoritaires à vendre leurs actions aux majoritaires874 tout
en limitant l'opportunisme de ces derniers875 .
La procédure du droit de dissidence constitue une possibilité, et non une
obligation, offerte aux actionnaires minoritaires de vendre leurs actions,
contrairement à la procédure de l'acquisition forcée, procédure qui conserve depuis
son adoption et sa mise en place le caractère controversé de procédure d'exclusion des
minoritaires à un prix imposé876. Cette possibilité offerte aux actionnaires
minoritaires de céder leurs titres s'accompagne de l'obligation pesant sur les
actionnaires majoritaires d'acheter la totalité des titres cédés dans le cadre de la
procédure877.
Il convient de détailler les différents cas de mise en oeuvre d'une procédure
de retrait. Selon les dispositions de la Loi, lorsqu'un actionnaire se trouve dans une
873 Art. 190 L.es.A.
874 Rappelons ici que ce mécanisme s'applique uniquement après un franchissement du seuil de
détention de 90% des actions prévu par l'art. 206 L. C.S.A.
875 Art. 206 L.C.S.A., voir supra., p. 135.
876 Re Whitehorse Copper Mines Ltd., (1980) 10 RL.R. 113 (B.C.S.C.) at 136 and 138; Manning v.
Harris Steel Group Inc., [1987] 1 W.W.R. 86 (RC.S.C.) at 90, affirmed (1989) 44 B.L.R. 225
(B.C.C.A.).
877 L.I. ROTMAN, «The Vulnerable Position of Fiduciary Doctrine in the Supreme Court of Canada»,
(1996) 24 Man. L.J. 60, para. 92.
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situation de détention d'au moins 90% des titres878 , il peut faire une proposition de
rachat de leurs titres aux actionnaires minoritaires.
Relativement au rachat de titres, la proposition peut aussi émaner d'un
actionnaire minoritaire qui, constatant que l'actionnaire majoritaire a franchi le seuil
symbolique de 90 %, demande à ce que ce dernier dépose une offre publique de
retrait. Les articles 174 et suivant L. C.S.A. définissent en effet la possibilité offerte à
un actionnaire minoritaire de se retirer de la société. Cette possibilité de retrait offerte
au minoritaire intervient lorsqu'une personne physique ou morale, ou qu'un groupe de
personnes physiques ou morales agissant de concert, sont actionnaires d'une société
dont ils détiennent au moins 90 % des titres.
Du fait que l'actionnaire perd toute espérance de plus value, il s'agit là d'une
porte de sortie pour l'actionnaire minoritaire qui quitte ainsi une société.
Toutes les réglementations ne prévoient pas strictement que l'issue de l'offre
soit portée à la connaissance du public. Cet état de fait a cependant tendance à
disparaître du fait de la revendication d'information précédemment évoquée.
Le silence du texte sur les o.P.A., à ce sujet, ne paraît pas susceptible de
créer de difficultés particulières dans la mesure où les textes de droit des valeurs
mobilières existants présupposent la diffusion d'une telle information et que les
réglementations ont déjà intégré ces données.
En revanche, l'issue de l'offre est importante pour les minoritaires qUI
peuvent se retrouver détenteurs de titres sans possibilité de les céder. Afin de protéger
ceux-ci, le solde des titres demeurant dans le public doit pouvoir faire l'objet d'un
rachat par le majoritaire.
La détention par un actionnaire ou un groupe d'actionnaires de la très grande
majorité du capital ou des droits de vote d'une société ne va pas sans peser sur la
situation des actionnaires dits minoritaires. Ces derniers se trouvent totalement exclus
de la gestion de la société puisqu'ils ne disposent plus de la moindre possibilité
d'infléchir les décisions prises en assemblée générale ou d'influencer les décisions du
conseil d'administration n'ayant pas, par définition, de représentant au sein de celui-
ci. Ils subissent alors la politique du majoritaire, qui, en vertu de la loi de la majorité,
878 Art. 206 L.es.A.
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a la possibilité de modifier la direction de la société et son statut. La seule limite à la
volonté majoritaire se trouve dans les engagements des actionnaires qui ne peuvent
être augmentés. Lorsque les modifications sont importantes, pouvons-nous considérer
qu'il y a modification du statut et dès lors admettre que le minoritaire puisse trouver
un intérêt à un retrait pur et simple de la société?
C'est au nom de ces considérations qu'en droit des sociétés, il est prévu que
la société dominante qui détient 90 % des titres d'une filiale peut, à son initiative, ou
doit, à la demande des minoritaires de ladite filiale, se livrer à une reprise de titres879.
Faut-il dès lors obliger le majoritaire à racheter les titres du minoritaire
conformément au droit de dissidence?
Face à la difficulté de protéger le minoritaire sans porter atteinte à l'équilibre
entre intérêt individuel de l'actionnaire et intérêt social, le législateur s'est attaché à
organiser des procédures spécifiques en droit des valeurs mobilières. La garantie de
cours déjà évoquée en fait partie. La loi a institué, dans cette perspective, le droit de
dissidence.
Le droit de dissidence est perçu comme une garantie à l'encontre d'un
changement important affectant la clause du contrat d'investissement par lequel
l'actionnaire a adhéré à la société. Un tel dispositif est favorable au minoritaire
puisqu'il lui permet de se désengager d'une société dont le contrôle appartient d'ores
et déjà à un ou à plusieurs actionnaires, sous réserve que la cession des titres
intervienne dans des conditions équitables. Ceci suppose l'organisation d'un contrôle
du prix de cession des titres des minoritaires.
Ce dispositif est cependant également mis en place pour permettre au
majoritaire de racheter les titres, notamment dans une perspective de privatisation de
la société. Il est donc amené à jouer également un rôle en faveur du majoritaire qui
peut se débarrasser des minoritaires dont le maintien dans le capital de la société n'est
pas souhaité.
Cette procédure offre donc un grand intérêt en termes d'articulation entre
l'impératif de protection des minoritaires et celui d'intérêt de l'entreprise qui peut
879 Dans l'affaire Ford du Canada Limitée c. OMERS, [2004] 41 B.L.R. (3d) 74, 0.1. No. 191 (Ont.
Sup. Ct.), la Cour d'appel ajugé la conduite de Ford Canada abusive.
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conduire à justifier une éviction des minoritaires. Comme tel, le droit de dissidence
n'est toutefois pas dénué d'ambiguïtés à l'égard des droits du minoritaire.
Un examen comparé des dispositions nationales pennettra d'identifier dans
quelles circonstances et selon quelles modalités ce droit de dissidence intervient d'un
état à l'autre.
L'examen des réglementations nationales existantes en la matière identifie
des éléments communs, tant dans les conditions de déclenchement que dans le
déroulement de l'opération.
La possibilité d'un déclenchement de cette procédure est liée au
franchissement d'un certain seuil de détention qui correspond à la subsistance d'une
minorité très résiduelle. L'offre vise toujours la totalité des titres de capital ou
donnant accès au capital et des titres de droits de vote non détenus par le majoritaire.
Ainsi, la réglementation française prévoit dans l'article 5.5.2 du Règlement Général
de l'Autorité des Marchés Financiers que le pourcentage de titres requis pour
déclencher ce mécanisme est d'au moins 95 % des droits de vote, tandis qu'au
Royaume-Uni, un pourcentage de 90 % est requis.
Les modalités d'intervention sont également proches et caractérisées par le fait
que la protection du minoritaire n'est pas seule visée.
Le droit de dissidence peut intervenir à la demande des minoritaires désireux
de se retirer du capital de la société passée sous nouveau contrôle. L'hypothèse d'une
acquisition des titres des actionnaires minoritaires par l'initiateur, actionnaire
dominant, est envisageable à certaines conditions. La procédure est organisée par le
Companies Act en ses articles 428 à 430. Elle pennet aux minoritaires souhaitant se
dégager de la société de le faire dans des conditions financières équitables.
L'initiateur doit infonner les actionnaires minoritaires qu'ils peuvent le forcer à
racheter leurs participations dans un délai d'un mois suivant le dépassement du seuil
des 90 % de sa participation. Ces derniers disposent alors de trois mois pour répondre
favorablement à leur droit de rachat forcé. Il n'existe pas en droit britannique de
procédure d'offre publique de retrait sans retrait forcé.
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Section 2 : Limites aux ripostes à une offre imposées par l'impératifde
protection des actionnaires minoritaires
L'offre publique d'achat est perçue comme un événement nécessaire et
souhaitable. Dès lors, les dirigeants de la société visée doivent laisser faire le jeu des
offres et surenchères, excepté si l'intérêt de la société en va autrement et que l'offre
peut être envisagée comme une menace pour la société visée.
Intervient ici une opposition potentielle entre l'intérêt de la société, tel que
conçu par les dirigeants, et l'intérêt des actionnaires, notamment du minoritaire. Une
fois l'o.P.A. déclenchée, c'est encore la distinction entre systèmes de représentation
des organes sociaux qui est pertinente pour légitimer une capacité des dirigeants à
agir de manière autonome ou une obligation de réagir sous le contrôle strict de
l'assemblée générale des actionnaires, organe souverain.
Paragraphe 1 : Les limites aux modifications de la structure du capital
L'intervention d'une augmentation de capital constitue dans la VIe d'une
société un acte important. Dans toutes les juridictions, cette opération obéit à des
règles formelles relativement précises et strictes.
Dans le contexte d'une offre publique d'achat, une augmentation de capital a
pour objectif de diluer la participation de l'initiateur et de renchérir le coût de
l'acquisition88o. En grossissant, la proie devient plus difficile à avaler. Mais pour être
dotée de quelque efficacité, l'augmentation à réaliser suppose le plus souvent qu'elle
soit réservée à certaines personnes, ce qui entre en contradiction avec le principe du
droit préférentiel de souscription des actionnaires. Ce droit est consacré par des règles
supplétives en droit canadien.
Toute augmentation de capital suppose l'intervention d'une autorisation des
880 Nonne Canadienne 62-202, surtout paragraphes 4 et 5. Très important de réaliser que les A.C.V.M.
ont décidé de ne pas établir de code de conduite pour les membres du conseil d'administration de la
société visée qui viendrait s'ajouter aux devoirs fiduciaires qui leur sont déjà imposés par le droit des
sociétés. Cependant, les A.C.V.M. disent qu'elles sont prêtes à examiner, dans des cas particuliers, des
mesures de défense qui viendraient porter atteinte aux droits des actionnaires et n'hésiteront pas à
intervenir.
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actionnaires réunis en assemblée générale extraordinaire, plus exactement en autant
d'assemblées qu'il y a des catégories d'actionnaires visées. La réalisation d'une
augmentation de capital suppose l'intervention d'un vote positif de l'assemblée
générale des actionnaires881 . La jurisprudence a interprété ce principe dans plusieurs
arrêts, consacrant formellement son importance882.
Une augmentation du capital peut jouer un rôle important dans une défense
anti-OP.A. et il est possible de l'adopter comme principe de fonctionnement général.
La société visée peut envisager de procéder à une modification de ses actifs
afin de désintéresser l'acquéreur potentiel. Cependant, les réglementations admettent
avec plus ou moins de réserve que la société visée procède, alors que l'offre est
déclenchée, à des modifications de son périmètre afin de lutter contre l'offre hostile,
cela étant selon toute vraisemblance contraire à l'idée d'acte de gestion courante et ne
pourrait se justifier que si l'assemblée des actionnaire l'avait autorisé883 .
Le procédé dit <1atman», tiré du vocabulaire américain imagé sur les offres
publiques d'achat, consiste pour la société visée à racheter le plus rapidement
possible ses filiales afin de grossir et de devenir indigeste en tant que proie. Sa
réalisation suppose une double condition, respectivement tirées du droit des valeurs
mobilières et du droit des sociétés : que des modalités d'offre publique d'achat
simplifiées soient prévues dans la réglementation boursière afin de lui permettre de
réaliser ses rachats internes avant la fin de l'offre publique d'achat qui la vise et, au
titre du droit des sociétés, que la société cible ne soit pas limitée dans ses actions par
la notion d'acte de gestion courante.
Par ailleurs, les règles en matière d'auto-contrôle et de participations croisées
vont s'appliquer dès lors que le seuil de pourcentage institué par la loi est franchi.
L'auto-contrôle limite également tout rachat direct de titres par la société.
881 Art. 173(1) et 177 ssL.C.S.A.
882 Unisource Canada Inc. c. Hong Komg Bamk of Canada, 1999,43 B.L.R. 2d, 226 (Ont. Gen. Div.);
LSI Logic Coro. of Canada c. Logani, 2001 Carswell Alta. 1100 (Q.B.); In re Simco Ltée, 1977, C.S.
358; In re Eastern Dairies Limited, (1943-44), 25 C.B.R. 36, pAO, 1944, C.S. 48, p. 50; Bélanger c.
Industries Po1y Inc., J.E. 92-1744 (C.S); Ferguson c. Imax Systems Corporation, 1981,12 B.L.R. 29,
1984,150 D.L.R. 3d, 718.
883 Ronald 1. GILSON and Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Corporate Acquisitions,
Westbury, Foundation Press, 1995, p. 369.
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L'auto-contrôle ne peut, en principe, être augmenté en période d'offre
publique d'achat. Le pouvoir des administrateurs d'acquérir des actions propres de la
société est ainsi soumis à certaines conditions884 .
Il est également possible qu'une société, pour contrer une offre publique
d'achat, souhaite procéder à une réduction de son capital. Dans les pays à logique
anglo-américain, la technique des rachats de titres fait partie des instruments de
gestion d'une société. Elle peut intervenir en cas d'O.P.A., mais avec l'autorisation des
actionnaires dans les conditions précédemment énoncées et à partir du moment où
elle dépasse l'acte de gestion courante de la société885 .
Si le procédé existe, son efficacité est limitée en période d'offre. D'une part,
les modalités du rachat se font à partir des techniques classiques : ramassage en
bourse, négociation de bloc de contrôle ou offre publique d'achat. Elles exigent donc
un certain temps, temps dont ne disposera pas la société visée par l'offre. D'autre part,
la réduction de capital intervenant au moment d'une offre d'acquisition déclenchée
n'est pas en soi illégale mais peut être considérée comme illégitime si un tel acte n'est
pas considéré comme un acte de gestion courante.
La société visée pourra également envisager une action visant à déprécier
son actif L'intervention de vente d'actifs, technique des «crown jewels assets»,
notamment de ceux intéressant l'initiateur de l'offre publique d'achat, rencontre des
limites très importantes liées à la notion «d'intérêt social de la société». En période
d'offre publique d'achat, dans la plupart des réglementations, il est prohibé de céder
des actifs représentant une part importante de la valeur de l'entreprise.
Enfin, des dispositifs dissuasifs peuvent être prévus dans les statuts ou les
contrats et être déclenchés lors de la survenance de l'offre.
Aux États-Unis, les statuts d'une société peuvent intégrer différentes
dispositions susceptibles de décourager l'initiateur d'une O.P.A. hostile, qui sont
appelés les <<poison pills». À l'origine, il s'agissait essentiellement d'un système
attribuant à chaque actionnaire, en cas d'O.P.A., un droit de souscription d'action à un
884 Art. 2(I) et 36 (2)L.CS.A.
885 Ronald J. GILSON and Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Coroorate Acquisitions,
Westbury, Foundation Press, 1995, p. 256.
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prix préférentiel, dispositif qui avait pour effet de diluer la participation de
l'initiateur. Par la suite, ces <<poison piUs» se sont diversifiées, prenant la fonne d'un
agrément obligatoire de la part des dirigeants (lock up arrangement), d'une self
tender offer, etc. La plupart de ces <<poison piUs» se heurtent à la réglementation:
dispositif sur l'auto-contrôle, règles en matière d'augmentation du capital, principe de
liberté de l'actionnaire quant à la cession de ses titres, etc.
Ainsi, en droit des sociétés, la prudence requise dans les actes des dirigeants
et la limitation aux actes de gestion courante limitent considérablement les
possibilités de riposte de la direction d'une société visée par une offre, du moins, tant
que les actionnaires ne l'ont pas autorisée à agir. Toutefois, la notion de libre jeu des
surenchères intervient en droit des valeurs mobilières pour protéger les intérêts
financiers des actionnaires.
Paragraphe 2 : Le principe de surenchère cadre les offensives contre
l'offre publique d'achat
Les dirigeants de la société visée par l'offre ont la possibilité d'utiliser les
techniques boursières pour contrer l'offre publique d'achat. Cette utilisation doit
cependant respecter, d'une part, le principe déjà évoqué de libre compétition, que le
droit des valeurs mobilières traduira par le tenne de surenchère à l'offre et, d'autre
part, s'inscrire dans les limites légales de modification du capital d'une société. Ces
procédés sont examinés à présent, non pas dans leur dimension liée à la protection du
minoritaire, ce qui a été réalisé dans le paragraphe 1, mais en tant que procédé de
riposte de la société visée.
Une fois l'offre déclenchée, la société visée pourra, dans le délai imparti,
réagir sur le marché des valeurs mobilières. Une première possibilité à envisager est
le ramassage en bourse886 . Il s'agit en effet, en se portant acquéreur des titres sur le
marché, de réduire le nombre de titres susceptible d'être apportés à l'offre. La seconde
886 Ronald J. GILSON, «A Structural Approach to Corporations: The Case Against Defensive Tactics
in Tender Offers», (1981) 33 Stan. L.Rev. 819, 847; Gazit (1997) Inc. v. Centrefund Realty Corp.
(2000), 8 B.L.R. (3d) 81 (Ont. Sup. Ct., Commercial List).
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possibilité est le lancement d'une contre offre par un «chevalier blanc», société amie.
Le premier procédé rencontre de sérieuses limites légales et pratiques alors que le
second est encouragé par les autorités car il permet d'assurer la transparence requise
pour les actionnaires et se traduit par une valorisation potentielle de leurs titres.
Le ramassage en bourse peut être défini comme un procédé par lequel
l'opérateur s'intéressant à une société cotée tente d'acquérir sur le marché le plus
grand nombre possible de titres de ladite société auprès de cédants indéterminés. Ce
procédé suppose des achats répétés et en petites quantités. Cette technique,
positionnée dans le cadre général des règles de valeurs mobilières, est en fait
relativement inopérante en tant qu'arme anti-o.P.A. En effet, la technique comporte
des limites juridiques très importantes du fait de l'intervention du principe du libre jeu
des surenchères et des limites à l'auto-contrôlé. Par ailleurs, elle est concrètement trop
lente pour être réellement efficace, du moins à elle seule.
Quant au ramassage en bourse réalisé par les filiales de la société visée, il
tombe sous le coup de la réglementation sur les participations croisées, ce qui limite
les possibilités de la même manière887.
Dès lors, le ramassage est effectué par une ou des sociétés extérieures,
sociétés qui sont des alliées de la cible. Selon les réglementations, le ramassage en
bourse sera autorisé, sous contrôle ou interdit.
Lors d'un ramassage en bourse intervenant en parallèle, qui en lui-même est
légal, il faut s'interroger sur la position qu'acquiert le tiers qui procède au ramassage
boursier : ne devrait-il pas, afin de respecter le principe du libre jeu des offres et
surenchères, procéder à une contre offre publique d'achat?
À première vue, ce comportement n'est pas contraire au principe d'égalité des
actionnaires, ni à la réglementation qui pose le principe du libre jeu des offres et
surenchères888 . Si, en revanche, il est acquis que le ramassage est couronné de succès
et permet au tiers de devenir un nouvel actionnaire de référence, il peut se voir
imposer d'effectuer une surenchère à l'offre en tant que nouvel actionnaire de
887 Ronald 1. GILSON and Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Coroorate Acquisitions,
Westbury, Foundation Press, 1995, p. 560.
888 Toutefois, il convient de se conformer à l'article 110 L. V.M. dès le franchissement du seuil de 20%.
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référence, et ce en vertu du principe du libre jeu des surenchères889.
Il est ensuite utile de s'interroger sur la position réelle de tiers, lorsque le ou
les tiers sont en fait une société «amie» de la cible. Ladite société peut-elle être
considérée comme agissant pour le compte de la cible? Est-elle alors être concernée
par l'interdiction faite à la cible de procéder au ramassage en bourse, dans la mesure
où cette action porte atteinte au libre jeu des surenchères?
Elle pourrait également se voir imposer une surenchère en tant qu'actionnaire
de référence de la société visée, à partir de la détention d'un seuil de titres ou de droits
de vote. L'opération n'est donc pas sans risque pour la société alliée qui peut se voir
imposer par décision «in concreto» des autorités boursières de lancer une contre offre
publique d'achat.
Ainsi, le ramassage en bourse paraît ne pas être, à lui seul, une méthode
adaptée à une réponse anti-o.P.A. Dans certaines conditions, ce procédé peut
déstabiliser l'offrant à propos de l'issue de l'offre si un ou des actionnaires, alliés de la
société visée, viennent à détenir suffisamment de droits de vote qu'ils n'apporteront
pas à l'offre.
La méthode la plus directe pour contrer une offre publique d'achat apparaît
cependant être quasi exclusivement la contre-offre. Le jeu des contre offres et
surenchères est clairement perçu par les autorités comme assurant le mieux la
protection des actionnaires. Ce procédé est donc considéré comme étant la voie
normale pour se défendre d'une offre.
Le texte fait allusion aux contre offres comme procédé de défense,
reconnaissant la légitimité d'un tel procédé, sans aller plus avant dans la
détermination des conditions de surenchère. Au titre de la subsidiarité, il laisse aux
réglementations le soin de préciser les modalités de telles offres.
L'ensemble des réglementations articulent les contre offres et surenchères à
partir d'un dispositif de limitation du délai d'intervention et d'un principe
d'amélioration des termes de l'offre initiale. L'offre concurrente peut intervenir à
l'initiative de dirigeants ou d'actionnaires de la société visée par l'offre publique
889 Ronald J. GILSON & Reinier KRAAKMAN, «Delaware's Intermediate Standard for Defensive
Tactics: Is There Substance to Proportionality Review? », (1989) 44 Bus. Law. 247,267.
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d'achat, de tiers soutenant la société visée (white knight) ou encore d'un tiers intéressé
par la société visée.
L'offre est toujours insérée dans un délai relativement strict afin d'éviter la
prolongation illimitée de la période d'offre. Ce délai est la plupart du temps fixé par
l'autorité de contrôle.
Lorsque des minima sont fixés, comme en France où, désormais, une contre
offre peut être présentée jusqu'à cinq jours de bourse avant la clôture de l'offre
initiale, ce délai tente de donner aux parties à l'offre le temps de réagir89o. La
réglementation va dans le sens d'un plus grand libéralisme, laissant des possibilités de
réaction et de contre-réactions plu~ importantes aux duellistes.
Les délais sont coordonnés afin d'assurer une cohérence de déroulement des
différentes offres. Ainsi, au Québec, où le délai d'acceptation doit être d'un mois à
compter de la publication de la première offre, si le délai d'acceptation de l'offre
précédente prend fin après celui de l'offre concurrente, le délai de celle-ci est prorogé
pour assurer une cohérence.
L'intervention d'une autre offre suppose l'amélioration des conditions de
l'offre initiale. Selon les réglementations, les conditions d'amélioration sont
encadrées ou non891 .
La surenchère va s'analyser comme une contre offre émanant de l'initiateur
de l'offre et, comme telle, elle obéit aux mêmes règles.
La surenchère intervient exactement dans les mêmes conditions que toute
offre concurrente. Ainsi, pour toute surenchère intervient une note d'information
conformément aux règles requises à propos du prospectus concernant l'offre initiale.
Une marge de manœuvre plus ou moins importante, selon les réglementations, est
réservée à l'initiateur.
La réglementation prévoit que l'offrant initial peut déposer une surenchère
jusqu'à la date de clôture de l'offre. Ainsi, au titre de l'égalité des compétiteurs, les
réglementations paraissent évoluer dans le sens d'un alignement des positions entre
890 Mémento pratique Francis Lefebvre. Droit des affaires. Sociétés commerciales, Levallois, Éditions
Francis Lefebvre, 2004, p. 899.
891 Au Royaume-Uni, si amélioration des termes il doit y avoir, il n'y a pas de norme spécifiée sur la
question. Dans tous les États, l'offre concurrente se doit de suivre les règles d'information relatives aux
offres publiques d'achat et dès lors donner lieu à l'émission d'un prospectus.
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l'initiateur et les concurrents, ne préservant plus la position de l'acquéreur initial.
Demeure une dernière hypothèse boursière, celle de la contre offre lancée
par la société visée sur la société initiatrice. Cette technique de défense dite
<<pacman» consiste à lancer une offre publique d'achat sur la société qui a initié une
offre publique d'achat892 .
Ainsi, les dirigeants disposent du pouvoir d'engager valablement la société,
dans la mesure où ils agissent au nom et dans l'intérêt de la société. Ce pouvoir est
limité par l'intervention d'un certain nombre de principes: devoir de réserve,
obligation de bonne foi, limitation aux actes de gestion courante, action dans l'intérêt
social de la société, etc. Ces principes participent tous à la protection du minoritaire à
un titre ou à un autre. En matière d'offre publique d'achat, ceux-ci jouent un rôle
considérable pour limiter la capacité de réaction des dirigeants. L'intervention du juge
est alors nécessaire pour arbitrer entre la liberté d'action du dirigeant et les limites à
celle-ci, dès lors que son action parait entachée d'un vice, eu égard aux considérations
d'intérêt de la société ou de protection du minoritaire dont il est censé être le garant.
892 Stan MAGIDSON, «The Exercise of Shareholder Rights in Take-Over Bids», (2000) 7th Queen's
Annual Business Law Symposium.
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Deuxième Partie: La liberté de restructuration ou de regroupement est
conditionnée à la protection des actionnaires
minoritaires
Les structures sont organisées autour d'une volonté commune. Si l'initiateur
est, dans un souci d'adaptation, libre de modifier la cible, il existe des conditions pour
que la volonté commune restructurante puisse s'exprimer. Cette volonté commune est
représentée par la somme des volontés individuelles coulées dans le creuset de
l'intérêt commun. L'expression de la volonté est alors à rapprocher de l'autonomie de
la volonté lors de la formation d'un acte juridique. La structure a des origines
contractuelles qu'elle ne saurait nier, la modifier est comparable à une reformulation
de cet acte. La sauvegarde de l'autonomie de la volonté, garantie de la liberté des
actionnaires, est alors prise en compte par le formalisme qui présente un caractère
instrumentaire. Ce formalisme, gage de sécurité juridique, est plus ou moins
contraignant suivant la liberté contractuelle qui est laissée au sein des structures.
Les actionnaires nomment les membres du conseil d'administration pour gérer
la société et la qualité de cette activité détermine les résultats de la société. Or, ces
derniers peuvent librement décider de la qualité des efforts fournis sans que les
premiers puissent le vérifier. Par conséquent, en l'absence de garde-fous, ils
préféreront gérer la société avec pour objectif la maximisation de leur propre utilité
plutôt que de se soucier des intérêts des actionnaires893 . Concrètement, ils peuvent,
tout simplement, travailler avec moins d'ardeur894, effectuer des dépenses
somptuaires pour leur confort, soigner leur image personnelle plutôt que l'intérêt
893 F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p.125; Ronald GILSON, «A Structural
Approach to Corporations: The Case Against Defensive Tactics in Tender Offers», (1981) 34 Stanford
Law Review, 819.; Ces derniers distinguee entre un management inefficace et un management qui
s'approprierait les revenues incombant à la société; Michael JENSEN, William MECKLING, «Theory
of the firm: Managerial Behavior, Agency costs and Ownership structure», (1976), Journal of
Financial Economies 3, 305.; JENSEN a légèrement reformulé cette problématique. Les coûts de
représentation résulteraient du free cash flow soit des flux de liquidités disponibles. Dans la mesure où
le management peut couvrir les dépenses courantes et les investissements, il n'a guère intérêt à
accroître les revenus de l'entreprise ou des actionnaires.
894 Michael JENSEN, William MECKLING, «Theory of the firm: Managerial Behavior, Agency costs
and Ownership structure», (1976), Journal ofFinancial Economies 3, 305.
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social895 ou encore investir en fonction de leur profil de risque et non de celui de la
société896 . Ce coût peut, certes, être atténué par des mécanismes de surveillance,
comme la responsabilité des organes, mais ils engendrent à leur tour un coût
supplémentaire897.
Nous verrons que, pour que les actionnaires s'assurent de la pertinence de la
restructuration, la liberté de restructuration devra être conditionnée à la protection des
actionnaires minoritaires (Titre 1). Cependant, il ne faut pas que la protection des
actionnaires minoritaires devienne un obstacle à la flexibilité de la gestion et aux
opérations de prises de contrôle. D'où la nécessité d'une protection rationnelle des
actionnaires minoritaires (Titre Il).
Titre 1 : Les mécanismes de protection des actionnaires minoritaires
lors des prises de contrôle
La problématique de protection des actionnaires minoritaires réside dans le
déséquilibre entre le pouvoir majoritaire et le pouvoir minoritaire. Les mécanismes de
protection des actionnaires minoritaires visent à rétablir l'équilibre perdu, soit avant
la constitution d'un préjudice, soit après l'apparition d'un préjudice. Ainsi, l'étude
des mécanismes de protection des actionnaires minoritaires lors des prises de contrôle
sera consacrée, en premier lieu, aux mécanismes juridiques de protection des
actionnaires minoritaires et, en second lieu, aux recours judiciaires comme moyen de
défenses des actionnaires minoritaires.
895 Michael JENSEN, «Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers», (1986)
American Economic Review 76, 323.
896 Michael JENSEN, William MECKLING, «Theory of the firrn: Managerial Behavior, Agency costs
and Ownership structure», (1976), Journal of Financial Economics 3, p 305.
897 R. COOTER, T. ULEN, op. cit., note 15, p. 86; Ronald COASE, «The Nature of the Firrn»,
Economica 4,1937, reproduit in: The Firrn, the Market and the Law, Chicago, Londres: University of
Chicago Press 1988, p. 33; Michael JENSEN, <<Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance
and Takeovers», (1986) American Economic Review 76, 323; Michael JENSEN, «Takeovers : Their
Causes and Consequences», (1988) Journal of Economic Perspectives 2,21.
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Chapitre 1 : Les mécanismes juridiques de protection des actionnaires
minoritaires
Les scandales financiers dont la presse a largement fait écho ces dernières
années898 dénotent un besoin accru de transparence dans la gestion des sociétés et
l'urgence de la mise en place de mécanismes qui assurent une meilleure protection
des actionnaires. L'essence de la question relève des problèmes d'agence qui creusent
le fossé entre les intérêts des actionnaires et ceux des administrateurs et des
dirigeants. Le problème naît d'un doute de la conformité des décisions de ces derniers
aux intérêts des actionnaires. En effet, les administrateurs bénéficient d'un pouvoir
discrétionnaire et n'agissent pas toujours dans l'intérêt des actionnaires. Ils peuvent
adopter une attitude opportuniste qui se traduit par un détournement des ressources de
la société. La gouvernance d'entreprise tente de minimiser les conflits potentiels entre
les dirigeants et les actionnaires. Un bon système de gouvernance vise la
maximisation de la valeur de l'entreprise, en réduisant les coûts d'agence liés à la
séparation de la propriété de la société de son contrôle. Un des mécanismes
importants de la gouvernance de la société est le conseil d'administration, qui joue un
important rôle de surveillance et de contrôle de l'exécutif. Il constitue indéniablement
une structure vitale pour le fonctionnement des sociétés899.
Le conseil d'administration participe activement aux fusions et acquisitions et, à
moins qu'il ne s'agisse d'une O.P.A. hostile, il choisit le partenaire et négocie les termes
de la transaction. Puis, il la présente aux actionnaires et la soutient. Ce chapitre est
consacré à l'examen, d'une part, des obligations des administrateurs en tant que gage de
protection des actionnaires minoritaires et, d'autre part, des devoirs des administrateurs
lors des prises de contrôle amicales.
898 Exemples: Emon, WorIdcom, l'affaire Martha Stewart.
899 E.F. FAMA, « Agency Problems and the Theory of the Firm », (1980) Journal of Political
Economy, vol. 88, no.2, 288-307.
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Section 1 : Les obligations des administrateurs: gage de protection des
intérêts des actionnaires minoritaires
L'existence de conflits d'intérêts est susceptible d'engendrer des coûts, soit le
coût des bénéfices privés nécessaires pour induire un actionnaire à jouer le rôle du
majoritaire, notamment lors des prises de contrôle. L'objectif de cette section sera
d'expliquer comment différents mécanismes juridiques interviennent pour contrôler
ces conflits d'intérêts et ces coûts d'agence lors des prises de contrôle. Le résultat
souhaité est la protection des actionnaires minoritaires.
À l'égard du cas de l'actionnaire majoritaire aux prises avec une O.P.A. ou
une fusion, le droit est diffus et reflète un effort d'arbitrage entre deux intérêts en
opposition: d'un côté, l'intérêt inhérent à la qualité de propriétaire du bloc de
contrôle de disposer de ses titres en fonction d'un calcul strictement personnel et,
d'un autre côté, l'intérêt associé à l'exercice du contrôle de la société s'il est en même
temps administrateur titulaire de devoirs fiduciaires à l'égard de la sociétëoo.
La neutralisation des conflits d'intérêts est issue du droit des sociétés et des
valeurs mobilières. La résolution des conflits passe nécessairement par l'attribution
de devoirs fiduciaires aux administrateurs. Trois devoirs généraux régissent le
comportement des membres du conseil d'administration: diligence, fidélité et égalité
de traitement des actionnaires. Le premier précise la qualité attendue de l'activité de
l'administrateur. Le deuxième garantit que cette activité est déployée dans le bon
sens. Le dernier assure la même importance à tous les membres de la société, dans la
mesure où ils sont dans une situation identique. En d'autres tennes, le conseil
d'administration ne saurait favoriser, ni défavoriser, un actionnaire par rapport aux
autres. Cette section décrit comment ces trois devoirs généraux s'appliquent aux
opérations de fusions et d'acquisitions.
900 Vilaysoun LOUNGNARATH, « Le droit applicable à l'offre publique d'achat au Québec: une
enterprise de synthèse », (1994) 35 C. de D. 199,267.
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Paragraphe 1 : Le devoir de loyauté et de diligence
Les administrateurs se sont vu imposé le devoir de loyauté et de diligence afin
de contrer l'opportunisme envers les actionnaires et plus précisément les minoritaires.
Le devoir de loyauté incite les administrateurs à maximiser la valeur de la société,
alors que le devoir de diligence va leur permettre d'atteindre cet objectif.
Quelle que soit la voie utilisée pour neutraliser les conflits d'intérêts, il sera
utile de constituer une structure de négociation indépendante qui évaluera la prise de
contrôle, d'obtenir l'approbation des actionnaires minoritaires et de divulguer de
l'information. Les conflits d'intérêts lors des prises de contrôle sont remédiables par
la révision judiciaire de la conduite des administrateurs90I . La résolution des conflits
part donc nécessairement de l'attribution de devoirs fiduciaires. À cet égard, les droits
américain et canadien diffèrent sensiblement.
Au Canada, seuls les administrateurs se voient attribuer les devoirs fiduciaires
d'agir avec compétence et soin, de bonne foi et dans l'intérêt de la société902 . Ainsi,
seules les prises de contrôle entre sociétés à directorats croisés feraient intervenir les
devoirs fiduciaires du droit des sociétés canadien. Il ne saurait y avoir violation d'un
devoir fiduciaire du seul fait de la réalisation d'une prise de contrôle se déroulant en
présence d'un actionnaire important qui n'est pas parti à la prise de contrôle.
L'absence de loyauté ou d'indépendance surviendrait plutôt lorsqu'un
administrateur est commun aux deux sociétés parties à la prise de contrôle, comme
dans une fusion entre une société mère et sa filiale, ou lorsqu'un administrateur est
aussi actionnaire important de l'autre société partie à la fusion. L'administrateur peut
aussi être commun aux filiales, sous-filiales ou sociétés-mères des deux sociétés
parties à la fusion.
La jurisprudence et la législation canadiennes et québécoises ne tiennent donc
aucun devoir de loyauté de l'actionnaire majoritaire envers les minoritaires903 . Il n'a à
901 Les administrateurs sont titulaires des devoirs de loyauté ou de fiduciaire à des degrés divers selon
le type de prise de contrôle.
902 Art. 122 (1) L. C.S.A.; art.322, 324 c.c.Q.
903 Par exemple: Brant Investments Ltd. c. KeepRite Corp., (1991) 3 O.R. (3d) 289 (C.A.); Schneider
Corp., Pente Investment Management Ltd. v. Schneider Corp., (1998), 42 O.R. (3d) 177, 1998
CarsweIlOnt 4035 (C.A.); Goldex Mines Ltd. v. ReviII (1974), 54 D.L.R. (3d) 672 (Ont. C.A.); et Bell
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répondre, à tout le moins du point de vu du droit des sociétés, d'aucun conflit
d'intérêts lors de la prise de contrôle. Le fait qu'un actionnaire nomme un
administrateur ou contrôle la société ne lui impose également aucun devoir fiduciaire.
Ainsi, ce n'est que <<par le prisme des obligations fiduciaires de
l'administrateur à l'égard de la société que le droit corporatifappréhende le conflit
d'intérêts entre l'actionnaire majoritaire et ceux minoritaires»904. Toutefois, le
potentiel de la protection des actionnaires minoritaires par le devoir de loyauté serait
limité lors de prise de contrôle entre une société mère et sa filiale dont un
administrateur est commun aux deux. En effet, les administrateurs n'auraient aucun
devoir fiduciaire particulier à l'égard des actionnaires minoritaires, leur devoir de
loyauté étant guidé par l'intérêt de l'ensemble des actionnaires, qui peut être différent
de l'intérêt des minoritaires ou de ceux qui les ont nommés90s . La seule voie qui
restera aux actionnaires minoritaires pour protéger leurs droits, dans ce cas, est le
recours pour oppression en vertu de l'article 241 L.c.s.A. 906.
Par contre, un actionnaire a des devoirs fiduciaires s'il est nommé
administrateur ou s'il exerce des pouvoirs d'administration.907 Tel que déjà souligné,
cette situation est fréquemment rencontrée en contexte de société à actionnariat
concentré. Par ailleurs, selon la jurisprudence anglo-canadienne et un principe
découlant des articles 6 et 7 du Code civil du Québec, un actionnaire majoritaire
aurait un certain devoir équitable de <gairness»908 dans l'exercice de ses droits. La
c. Source Data Control Ltd., 66 O.R. (2d) 78 (C.A. Ont.) Pour une revue littéraire et jurisprudentielle
sur la question, voir Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Québec. Les aspects
juridiques, Vol. l, Montréal, Éditions Wilson & Laf1eur, Martel Ltée, 2002, p.19-10 1 et les notes
correspondantes; James D. COX, Thomas Lee HAZEN, F. Hodge O'NEAL, Corporations, New York,
Aspen Publishers, Inc., 2000, p. 547 et ss; Vilaysoun LOUNGNARATH, « Le droit applicable à l'offre
publique d'achat au Québec: une enterprise de synthèse », (1994) 35 C. de D. 199, p.268 ; Robert
YALDEN, « Concentrated Control, Institutional Investors and Shareholder Responsibilites », (1995-
96) 26 Cano Bus. L.J. 86, p.88.
904 Vilaysoun LOUNGNARATH, «Le droit applicable à l'offre publique d'achat au Québec: une
enterprise de synthèse », (1994) 35 C. de D. 199, p.268.
905 Stéphane ROUSSEAU, Les prises de contrôle réalisées par la voie d'arrangement statutaire, de
fusion ou de restructuration du capital-actions, 2 avril 2002, ppA-21.
906 Voir supra., p. 137 et 155.
907 Art. 146 (5) L.C.SA.
908 «Ce devoir a récemment été décrit comme suit: «Même en l'absence d'obligation fiduciaire il n'en
demeure pas moins qu'un devoir de loyauté de «faimess» s'impose à la majorité. (... ) cette loyauté de
l'actionnaire majoritaire ne s'étend pas toutefois jusqu'à devoir sacrifier sa liberté d'action et à
subordonner ses propres intérêts à ceux de l'actionnaire minoritaire; elle selimite à réaliser le meilleur
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contravention de ce devoir d'agir équitablement donne ouverture à un recours sous
l'article 241 L. C.S.A. aux actionnaires minoritaires lésés ou traités injustement, pour
autant que le majoritaire soit une personne morale du groupe de la société et qu'il la
contrôle909 .
D'autre part, il est interdit aux administrateurs élus par l'actionnaire
majoritaire de favoriser l'intérêt de l'actionnaire majoritaire au détriment de l'intérêt
de la société; l'intérêt de la société est assimilé à l'intérêt de tous910 . <<Directors have
absolute power to manage the a,ffairs of the company even if their decisions
contravene the express wishes of the majority shareholder»911. Dans le même sens,
l'Honorable J.M. Farley912 est d'opinion qu'un administrateur nommé par un
actionnaire de contrôle peut présenter une proposition de cet actionnaire majoritaire
comme objet de discussion mais que le représentant doit exercer son jugement
indépendant quand il vote sur quelque proposition que ce soië13 . En pratique
toutefois, il est fort improbable que le conseil s'oppose à une offre de prise de
contrôle agréée par l'actionnaire de contrôle.
Malgré l'absence de devoirs fiduciaires du majoritaire envers les minoritaires,
ces derniers pourront tirer avantage du régime statutaire de l'oppression914 . Le
équilibre, à garder le juste milieu entre les droits et les expectations des uns et des autres.» : Maurice
MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Québec. Les aSJ>ects juridiques, Vol. l, Montréal,
Éditions Wilson & Lafleur, Martel Ltée, 2006, p.19-103, citant Cogeco Cable Inc. c. CFCF Inc.,
[1996] R.J.Q. 1360 (C.S.), 1379.
909 Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Québec. Les aspects juridiques, Vol. l,
Montréal, Éditions Wilson & Lafleur, Martel Ltée, 2006, p.l9-103.
910 Vilaysoun LOUNGNARATH, «Le droit applicable à l'offre publique d'achat au Québec: une
enterprise de synthèse », (1994) 35 C. de D. 199, p.273 citant Palmer c. Carling O'Keefe, (1989) 67
O.R. (2d) 161, 168 (Div. Ct.). Teck c. Millar est un exemple d'une situation où il a été jugé que
l'intérêt de la société était opposé à l'intérêt de l'actionnaire majoritaire. Le juge opinait que les
administrateurs ne sont pas des «agents bound to accede to the directions of the majority of the
shareholders»: Vilaysoun LOUNGNARATH, «Le droit applicable à l'offre publique d'achat au
Québec: une enterprise de synthèse », (1994) 35 C. de D. 199, p. 263 citant Teck Corporation Ltd. v.
Millar et al. (1973), 33 D.L.R. (3d) 288 (B.C.S.C.), p. 330.
911 Maple LeafFoods Inc. c. Schneider Coro., (1998) 42 O.R. (3d) 177 (CA) citant Teck Corporation
Ltd. v. Millar et al. (1973),33 D.L.R. (3d) 288 (B.C.S.C.) à la p.307 ; Pente Investment Management
Ltd. v. Schneider Corp., (1998), 42 O.R. (3d) 177, 1998 Carswell Ont 4035 (CA).
912 Juge de la Cour Supérieure d'Ontario.
913 lM. FARLEY, « Comments on "The Role of The Target's Directors in Unsolicited Control
Transactions », dans Critical Issues in Mergers and Acquisitions: Domestic and International Views,
Queen's Annual Business Law Symposium, 1999, 141-142 disponible à
http://gsilver.queensu.ca/law/buslawsym/page4-1.html.
914 Art. 241 L.C.S.A.
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recours pour oppression fut justement développé pour subvenir à certaines limitations
des devoirs fiduciaires au Canada: «Yet ifs presence is now being used to further
stunt the development of fiduciary law in a corporate context»915. Cependant, la
L. C. S.A. est la seule à prévoir un recours statutaire pour oppression de l'actionnaire et
elle ne couvre que les fusions ou les restructurations de capital-actions. Pour réussir
un tel recours, l'actionnaire devra établir que l'acte ou l'omission sont abusifs à son
égard ou préjudiciables à ses intérêts et qu'ils proviennent de la société visée, d'une
personne morale de son groupe ou du conseil d'administration de l'une ou de l'autre.
Le succès passé de cette stratégie comme véhicule de blocage de fusion renforce sa
crédibilitë16. Selon la jurisprudence, l'obligation de traiter équitablement les
actionnaires minoritaires et de respecter leurs intérêts légitimes se manifeste sous
l'obligation d'offrir une contrepartie juste917 ainsi que sous des aspects procéduraux
(constitution d'un comité spécial indépendant,918 réalisation d'une évaluation
indépendante919 et obligation de divulgation)92o.
Outre le recours pour oppression, le droit à la dissidence permet aux
actionnaires d'exiger que la société qui réalise un changement structurel important
qui porte atteinte à leurs droits, telle une fusion, leur offre la juste valeur de leurs
actions, plutôt que la considération offerte921 .
915 Robert YALDEN, « Concentrated Control, Institutional Investors and Shareholder Responsibilites»,
(1995-96) 26 Cano Bus. L.I. 86, p.89.
916 Vilaysoun LOUNGNARATH, «Le droit applicable à l'offre publique d'achat au Québec: une
enterprise de synthèse », (1994) 35 C. de D. 199, p.273, citant Burdon c. Zeller's; General Accident
Assurance Company of Canada c. Lomex Mining Corporation, (1998) 40 B.L.R. 299 (H.C.) aux
pp.304-305, et Re Palmer and Carling O'Keefe Breweries of Canada Ltd., (1998) 67 O.R. (2d) 161
(H.C.).
917 Re Palmer and Carling O'Keefe Breweries ofCanada Ltd., (1998) 67 O.R. (2d) 161 (H.C.).
918 Stéphane ROUSSEAU, Les prises de contrôle réalisées par la voie d'arrangement statutaire, de
fusion ou de restructuration du capital-actions, 2 avril 2002, p. 71 citant Maple Leaf Foods Inc. c.
Schneider Com., (1998) 42 O.R. (3d) 177 (C.A.).
919 Stéphane ROUSSEAU, Les prises de contrôle réalisées par la voie d'arrangement statutaire, de
fusion ou de restructuration du capital-actions, 2 avril 2002, p. 71 citant General Accident Assurance
Company of Canada C. Lomex Mining Comoration, (1998) 40 B.L.R. 299 (H.C.); et Brant Investments
Ltd. c. KeepRite Com., (1991) 3 O.R. (3d) 289 (C.A.).
920 Voir Id., p.71-73.
921Art. 190 L.es.A. Au contraire, aux États-Unis, il est solidement reconnu qu'un actionnaire de
contrôle est titulaire de devoirs fiduciaires à l'égard des minoritaires dans certaines circonstances.
L'actionnaire majoritaire a donc le devoir d'obtenir un prix juste et de divulguer des informations à la
minorité avant de prendre une décision, comme lorsque l'actionnaire est des deux côtés de la
transaction, mais il n'a pas l'obligation de négocier avec la minorité. «The basis for the controlling
stockholder's fiduciary obligation is the sound policy that [... ] one who has the potential to control the
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Les prises de contrôle, comme toute autre décision d'affaires, sont
susceptibles de révision judiciaire. La question est de savoir si la transaction proposée
survivra à la révision. Différents standards de révision interviennent suite à l'examen
de la conduite attendue des dirigeants lors de prises de contrôle. Aux États-Unis, ces
standards ne s'appliquent pas qu'aux dirigeants mais aussi aux actionnaires de
contrôle.
Par principe ou par défaut, c'est le standard permissif de la règle du jugement
d'affaires (Business Judgment Rule) qui s'applique. Cependant, les tribunaux plus
sceptiques réviseront plus sévèrement les transactions conflictuelles, comme celles
impliquant des sociétés à actionnariat concentré. Les standards utilisés varient alors
en fonction du mode de prise de contrôle, de l'identité de l'acquéreur et du type de
conflit d'intérêts. Chacun d'eux a sa façon d'encadrer les conflits d'intérêts visés et a
des manifestations particulières afin d'éliminer les coûts d'agence et de protéger les
actionnaires.
Une première catégorie concerne les prises de contrôle entre sociétés
croisées,922comme la fusion d'une société mère avec sa filiale, et, de façon plus
générale, les fusions ou acquisitions où un titulaire de devoirs fiduciaires est placé en
conflit d'intérêts ou motivé par des intérêts financiers. C'est le standard du Entire
Fairness Review923 qui s'applique alors. Une deuxième catégorie opère une
distinction lorsqu'un actionnaire de contrôle lance une O.P.A. sur la société qu'il
contrôle, souvent suivie d'une fusion simplifiée. Il s'agit encore d'une acquisition
board's actions should be subject to an obligation as rigorous as those applied to the directors ». James
D. COX, Thomas Lee HAZEN, F. Hodge O'NEAL, Corporations, New York, Aspen Publishers, Inc.,
2000, p. 1, § 11.10.
921 L'auteur Vilaysoun souligne que la doctrine n'a pas manqué de mettre en évidence combien il est
paradoxal que, contrairement à la situation américaine, l'actionnaire majoritaire d'une société
canadienne n'ait pas de devoirs fiduciaires envers les minoritaires, alors que la propriété du capital-
actions est en règle générale plus concentrée au Canada qu'aux États-Unis Voir Vilaysoun
LOUNGNARATH, « Le droit applicable à l'offre publique d'achat au Québec: une enterprise de
synthèse », (1994) 35 C. de D. 199, p. 268 et la note 219. Voir aussi Maurice MARTEL et Paul
MARTEL, La compagnie au Ouébec. Les aspects juridiques, Vol. 1, Montréal, Éditions Wilson &
Lafleur, Martel Ltée, 2006, p. 19-101 et la note 360.
922 Ces transactions comprennent les opérations de fermeture que la présente étude ne désire pas
couvrir.
923 Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701 (Del. 1983); et Kahn v. Lynch communications Sys.. Inc.,
669 A.2d79 (Del. 1995).
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entre sociétés croisées mais c'est le Solomon Standarcf24 qui sera ici utilisé. Une
troisième catégorie concerne les ventes du contrôle corporatif par l'actionnaire de
contrôle. Les règles qui gouvernent l'extraction de bénéfices privés par l'actionnaire
de contrôle sont plus simples et permissives que les autres standards. L'intervention
judicaire n'est donc limitée qu'à certains cas exceptionnels. Enfin, une dernière
catégorie permettrait selon nous de couvrir les prises de contrôle impliquant un
émetteur ayant un actionnaire de contrôle mais où les parties ne sont liées ni par
l'actionnariat ni par la direction. C'est le Sinclair Standard qui sera employé dans ces
situations. Ce standard a pour mission de contrôler les bénéfices privés de
l'actionnaire de contrôle qui résulte de l'opération de prise de contrôle de la société.
Le standard très évolué du Enhanced Judicial Scrutiny s'impose à l'encontre
de l'utilisation de mesures défensives par le conseil d'administration de la société
cible pour se défendre contre une O.P.A. hostile. Dans Unocal Corp. v. Mesa
Petroleum Co.,925 le tribunal conclut qu'on peut se prévaloir de la protection
provenant de la règle du jugement d'affaires lors d'O.P.A. mais uniquement dans le
contexte susmentionné, «because of the omnipresent specter that a board may be
acting primarly in its own interests, rather than those of the corporation and its
shareholders, there is an enhanced duty which caUs for judicial examination at the
threshold before the protections ofthe businessjudgment rule may be conferred»926.
Le tribunal énonce alors le fameux «Unocal Test» en deux parties927 . Les
mesures défensives utilisées sont soumises à ce test afin que les actions des
administrateurs puissent jouir de la présomption de la règle du jugement d'affaires.
1) Les administrateurs ont le fardeau de démontrer qu'ils avaient des
«reasonnable grounds for believing that a danger to corporate policy and
924 Solomon v. Pathe Communications Com., 672 A,2d 35 (Del. 1996).
925 Unocal Coll'. v. Mesa Petroleum Co., 493 A, 2d 946 (Del. 1985).
926 Id., p. 954.
927 Deux décisions de la Delaware Supreme Court, Paramount Communications Inc. v. Time, Inc., 571
A,2d 1140 (Del. Ch. 1989) et Unocal Com. v. Mesa Petroleum Co., 493 A, 2d 946 (Del. 1985) sont
venues réduire considérablement l'habileté des tribunaux du Delaware à évaluer de façon constructive
les mesures de défense sous le Unocal standard: voir Naizam KANJI, « Business (MIS) Judgment:
Directors' Duties and the Role of Courts and Securities Regulation », (2003) in Reviewing Target
Defensive Tactics, p.15, 16; et Christopher C. NICHüLLS, Comorate Finance and Canadian Law,
Scarborough, Carswel1, 2000, p.343.
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effectiveness existed»928. Pour se décharger de leur fardeau, les administrateurs
doivent satisfaire le test procédural en démontrant qu'ils ont agit de bonne foi et
conduit une investigation raisonnable sur la nature et les effets de l'offre sur la
. 't ,929sOCle e .
2) Les actions prises par le conseil d'administration de la société cible
doivent être proportionnées à la menace identifiée. Dans l'analyse de la menace, les
administrateurs peuvent considérer une myriade de facteurs incluant l'inadéquation
de l'offre, le prix de l'offre, la valeur des titres offerts en échange, son impact sur la
société, les intérêts des constituantes autres que les actionnaires (stakeh0 lders), les
soucis d'illégalité, etc930.
Quand au Business Judgment Rule, il s'agit d'une série de présomptions
relatives aux jugements des administrateurs et, aux États-Unis, des actionnaires
majoritaires des sociétés cibles et acquérantes. La présente formulation de la règle par
la Cour Suprême du Delaware établit une présomption réfragable en faveur des
dirigeants d'entreprise à l'effet que «in making a business decision the directors ofa
corporation acted on an informed basis, in goodfaith and in the honest beliefthat the
action taken was in the best interests ofthe company»931. Ainsi, «absent an abuse of
discretion, that judgment will be respected by the courts»932. À cela s'ajoute le test de
rationalité tel qu'articulé dans le dossier Paramount v. QVC Network, fnc.:
«... the court gives great deference to the substance of the directors'
decision and will not invalidate the decision, will not examine its
reasonableness, and will not substitute lits] views for those ofthe board if the
928 Unocal Coro. v. Mesa Petroleum Co., 493 A. 2d 946 (Del. 1985), à la p.955.
929 Christopher C. NICHOLLS, Coroorate Finance and Canadian Law, Scarborough, Carswell, 2000,
p. 343; J.H. FARRAR, « Business Judgment and Defensive Tactics in Hostile Takeovers Bids »,
(1989) 15 Cano Bus. L.J. 15, p. 23.
930 Christopher C. NICHOLLS, Coroorate Finance and Canadian Law, Scarborough, Carswell, 2000,
p. 302, 343; et J.H. FARRAR, "Business Judgment and Defensive Tactics in Hostile Takeovers Bids",
(1989) 15 Cano Bus. L.J. 15, p. 23.
931 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984); Cede & Co. V. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345,
Fed. Sec. L. Rep. (CCH) P 97811 (Del. 1993), aux p.360, 361; Pogostin V. Rice, 480 A.2d 619,624
(Del. 1984).
932 Aronson V. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984).
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latter 's decision can be attributed to any rational business purpose»933 .
La règle protège la responsabilité personnelle des administrateurs autant que
la substance de la décision invoquée par le deuxième avis d'un tribunal934 . De ce qui
précède, la règle consiste donc essentiellement en cinq éléments935 :
1) les directeurs doivent avoir exercé un jugement d'affaires, une décision, un acte
positif et non une inaction;
2) la majorité des directeurs ne peuvent avoir d'intérêts personnels en prenant cette
décision;
3) les directeurs ont fait des efforts raisonnables pour rassembler et considérer toute
information en rapport à l'affaire;
4) la majorité des directeurs ont agi avec la croyance que leur action était dans le
sens des intérêts de la société et de ses actionnaires; et
5) la décision des directeurs ne constituait pas un abus de discrétion.
Dans une décision importante du Delaware Chancellor, la règle était décrite ainsi:
« The business judgment form ofjudicial review encompasses three elements:
a threshold review ofthe objective financial interests ofthe board whose decision
is under attack (i.e., independence), a review ofthe board's subjective motivation
(i. e., good faith), and an objective review of the process by which it reached the
d .. d . /. d ,1 936eClszon un er revlew \l.e., ue care/» .
Le fardeau de preuve initial repose donc sur les épaules du demandeur.
Jusqu'à ce que la présomption soit suffisamment rebutée, en soulevant une inférence
sur la diligence, la loyauté, l'indépendance, la bonne foi ou la rationalité de la
933 Paramount v. OVC Network, Inc., 637 A.2d 34 (Del. 1994). Au même effet: Sinclair Oil Com.,
280 A.2d à la p.720; et Unocal Com. v. Mesa Petroleum Co., 493 A. 2d 946 (Del. 1985) à la p.954.
934 Voir In re Caremark Int'I Inc. Derivative Litig., 698 A.2d 959, 967-68 (Del. Ch. 1996).
935 J. H. FARRAR, « Business Judgment and Defensive Tactics in Hostile Takeovers Bids », (1989) 15
Cano Bus. L.J. p.20; Gregory V. VARALLO, Daniel A. DREISBACH, Fundamentals of Corporate
Govemance, Chicago, Section of Business Law American Bar Association, 1996, p.55.
936 Gregory V. VARALLO, Daniel A. DREISBACH, Fundamentals of Corporate Govemance,
Chicago, Section of Business Law American Bar Association, 1996, p. 55, citant In re R.J.R. Nabisco,
Inc. Shareholders Litig., CA No. 10389, slip op. aux pp. 34, 35 (Del. Ch. Jan. 31,1989), appel refusé,
556 A.2d 1070 (Del. 1989).
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décision,937 le tribunal doit se déférer à la discrétion du conseil et reconnaître que la
décision puisse être protégée par la règle du jugement d'affaires938 . Par contre, si le
demandeur réussit à surmonter la présomption parce que la décision est irrationnelle
(Irrationality Test) ou par une preuve de grossière négligence (Gross Negligeance
Test)939, de manque de loyauté, d'indépendance ou de bonne foi, il y a renversement
de fardeau sur le défendeur qui doit alors prouver que la transaction est entièrement
juste (entirely fair) aux niveaux de la procédure (fair dealing) et du prix (fair price) à
l'égard des actionnaires (Entire Fairness Standard). De plus, lors de la révision d'une
transaction impliquant la vente d'une société, les administrateurs ont le fardeau
d'établir que le prix offert était le plus haut raisonnablement disponible dans les
circonstances94o .
Les tribunaux canadiens n'ont généralement pas embrassé la formulation
américaine du Business Judgment Rule, qui repose sur des présomptions légales et un
renversement de fardeau de la preuve. Ils ont néanmoins adopté ses fondements pour
formuler une version canadienne de la règle: <<.It operates to shield from court
intervention business decisions which have been made honestly, prudent/y, in good
faith and on reasonable grounds. In such cases, the board 's decisions will not be
subject to microscopie examination and the court will be reluetant to interfere and to
937 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984); Kimble Charles CANNON, "Augmenting the
Duties of Directors To Protect Minority Shareholders in the Context of Going-Private Transactions:
the Case For Obligating Directors To Express A Valuation Opinion in Unilateral Tender Offers After
Siliconix, Aquila and Pure Resources", (2003) Colum. Bus. L. Rev. 191, note 38, note 3, citant
Emerald Partners v. Berlin, 726 A.2d 1215, 1221 (Del. 1999) (citant Cinerama, Inc. v. Technicolor,
Inc., 663 A.2d 1156, 1162-64 (Del. 1995) et In Re Tri-star Pictures, Inc., Litig., 634 A.2d 319, 333
(Del. 1993).
938 Simon M. LORNE and Joy MarIene BRYAN, Acquisitions and Mergers: Negotiated and Contested
Transactions, 2002, West Group, § 2.2, p.l citant State of Wisconsin Inv. Bd. V. Bartlett, 26 Del. J.
Corp. L. 469, 200 WL 238026 (Del Ch. 2000).
939 Dans Smith v. Van Gorkom, le tribunal identifiait le standard de la grossière négligence pour
déterminer si le jugement d'affaires du conseil d'administration en était un informé. Dans cette affaire,
la grossière négligence du conseil a été trouvé alors qu'il ne s'est pas informé adéquatement sur le rôle
de la société Van Gorkom en forçant la vente de la société et en établissant le prix d'achat par action; il
ne s'était pas informé sur la valeur intrinsèque de la société; et, compte tenu des circonstances, il a été
à tout le moins grossièrement négligent en approuvant la vente de la société après seulement deux
heures de considérations, sans avis préalable, et sans exigence de crise ou d'urgence: Arthur M.
BORDEN et Joel A. YUNIS, Going Private, New York, Law Journal Press, 2004, § 4.13, p.9. citant
Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del 1995).
940 Simon M. LORNE and Joy MarIene BRYAN, Acquisitions and Mergers: Negotiated and Contested
Transactions, 2002, West Group, § 2.2, p.2.
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usurp the board ofdirector 's function in managing the corporation»941.
Dans son application, le Business Judgment Rule introduit donc un nouveau
concept, celui de l'analyse du processus décisionnel. On y réfère comme le «modified
business judment rule» ou le «Canadianized business judgment rule». Au Canada, il
faut donc pouvoir démontrer l'intégrité et la qualité du processus par lequel les
administrateurs en sont arrivés à leur décision. C'est pour cette raison que l'on dit
souvent que «the Canadian business judgment rule is «process-driven» in nature»942.
Dans le cadre d'une O.P.A., le conseil d'administration de la société visée doit donc
mettre en place un processus décisionnel qui démontrera l'indépendance et
l'impartialité de la décision ou du geste, la prudence des administrateurs, la bonne foi
et la substance de leur décision (décision motivée). Les procédures habituelles pour
les tribunaux sont la formation d'un comité spécial indépendant, une préparation
adéquate (compréhension des enjeux), la documentation du processus décisionnel et
l'engagement d'experts légaux et financiers.
Ainsi, l'administrateur en conflit d'intérêts lors d'une prise de contrôle entre
sociétés croisées, par exemple, est obligé de dénoncer la nature et l'étendue du conflit
au conseil d'administration943 . Comme il doit aussi s'abstenir de voter, l'issue de la
prise de contrôle est réglée par une structure de négociation indépendante (le
conseil)944. S'il est administrateur des deux sociétés parties à la transaction, il doit le
dénoncer aux deux sociétés et la «révélation permanente» est permise945 . La nullité
résultant de la violation de ce devoir de dénonciation d'intérêt est relative, seule la
., , , '1 . . l' 946socIete peut s en preva OIr pour autonser acte .
Le Business Judgment Rule se comprend dans le contexte plus large des
devoirs fiduciaires statutaires. La règle est l'extension de deux principes. Le premier
941 CW Shareholdings Inc. v. WIC Western International Communications, (1998), 39 O.R. (3d) 755,
774-775 (Ont.Ct (Gen. Div.»
942 Stephen H. HALPERIN and Robert A. VAUX, « The Role of the Target's Directors in Unsolicited
Control Transactions », in Critical issues in mergers and acquisitions, Domestics and international
views, document présenté au :6th Queen's Annuel Business Law Symposium, 1999, p.118.
943 Art. 120 (1) et (2) L. C.S.A.
944 Art. 120, 122L.C.SA.
945 Art. 120(6). La «déclaration permanente» est la déclaration qu'il est administrateur ou actionnaire
dans une compagnie avec laquelle la société doit transiger.
946 Maurice MARTEL et Paul MARTEL, La compagnie au Québec. Les aspects juridiques, Vol. l,
Montréal, Éditions Wilson & Lafleur, Martel Ltée, 2006, p.23-64.
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principe est que l'entreprise et les affaires de la société sont gérées par et sous la
direction du conseil d'administration et le deuxième principe est que, dans l'exercice
de leurs pouvoirs, les administrateurs sont chargés des devoirs fiduciaires sous-
jacents de protéger les intérêts de la société et d'agir dans le meilleur intérêts des
actionnaires947. Ces deux mêmes principes sont reconnus au Canada948 . La règle
établit donc une forte présomption en faveur des actions prises par les administrateurs
pour éviter qu'un tribunal ne s'impose déraisonnablement à l'entreprise et aux
affaires quotidiennes de la sociétë49.
Cette prévention est d'autant plus appropriée qu'elle reconnaît le manque
d'expertise des tribunaux pour ce type de décisions, mais aussi la faillibilité humaine
et les risques liés aux décisions d'affaires95o. En effet, les décisions des
administrateurs et dirigeants peuvent s'avérer très complexes. Tout un ensemble de
facteurs économiques, politiques et humains entrent en ligne de compte dans la
décision de fusionner ou d'acquérir une société. La règle se justifie aussi sur d'autres
fondements: l-une revue microscopique des décisions décourageraient la prise de
risques par les dirigeants, 2-I'absence de règles découragerait des personnes
qualifiées à devenir administrateurs en créant une difficulté à imposer des règles
spécifiques et universelles à leur conduite et, 3-la règle décourage les poursuites à
titre de mécanisme de révision de la conduite des administrateurs951 .
L'application du Business Judgment Rule serait toutefois inappropriée lors de
prise de contrôle en contexte d'actionnariat concentré. L'auteur Kanji souligne que la
règle du jugement d'affaires incite, par le biais des mécanismes marchands tels que
les élections, le marché du travail des dirigeants et le marché du contrôle corporatif,
947 Simon M. LüRNE et Joy Mariene BRYAN, Acquisitions and Mergers: Negotiated and Contested
Transactions, 2002, West Group, note 316, § 2.2, p.l, citant Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d
345, Fed. Sec. L, Rep. (CCH) P 97811 (Del. 1993), à la p.361; Cinerama, Inc. v. Technicolor, Inc., 663
A.2d 1156, Fed. Sec. L, Rep. (CCH P 98812 (Del. 1995).
948 Art. 102 (1) L.CS.A.
949 Simon M. LüRNE et Joy Mariene BRYAN, Acquisitions and Mergers: Negotiated and Contested
Transactions, 2002, West Group, note 316, § 2.2, p.l, citant Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d
345, Fed. Sec. L, Rep. (CCH) P 97811 (Del. 1993), à la p.360, 361
950 J.H. FARRAR, « Business Judgment and Defensive Tactics in Hostile Takeovers Bids », (1989) 15
Cano Bus. L,J. p.19.
951 Naizam KANJI, « Business (MIS) Judgment: Directors' Duties and the Role of Courts and
Securities Regulation », (2003) Reviewing Target Defensive Tactics , pA.
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les administrateurs récalcitrants à considérer davantage leurs devoirs fiduciaires952. Il
est ensuite d'avis que le Business Judgment Rule freine le marché pour le contrôle
corporatif en protégeant trop l'utilisation intéressée de mesures défensives953 . Donc,
le Enhanced Judicial Scrutiny y conviendrait mieux. Or, nous savons qu'un
actionnaire de contrôle supprime totalement ou partiellement l'effet disciplinaire de
ces trois marchés, de sorte que l'actionnaire de contrôle et les personnes liées
demeurent indélogeables. Aussi, le risque de conflit d'intérêts est hautement plus
présent que dans l'utilisation d'une mesure défensive. Un standard de révision plus
intrusif que le Business Judgment Rule et même que le Enhanced Judicial Scrutiny
comme l'Entire Fairness Review est donc pleinement justifié954.
Quand au devoir de diligence, il trouve sa raison d'être dans le «comment»
de la maximisation de la valeur. La loi ne définit pas la notion de diligence ni
l'intensité de cette obligation, elle se contente d'exiger aux administrateurs et aux
dirigeants le devoir d'agir «avec le soin, la diligence et la compétence dont ferait preuve,
en pareille circonstances, une personne prudente»955. Cette formule vague suscite cer-
taines difficultés. Premièrement, ce devoir est un standard de comportement flou et
non une règle de droit prévisible. Elle constitue donc, par définition, une donnée à
géométrie variable. Deuxièmement, la loi suppose un seuil de diligence nécessaire en
dessous duquel un administrateur ne satisfait plus son devoir. Or, cette évaluation
est délicate : elle revient à intégrer dans une classification binaire, diligente ou
négligente, la mesure de la prudence, une variable continue. Le juge doit donc fixer
un point au-delà duquel un comportement est diligenë56 alors qu'en définitive, il est
difficile de savoir si un administrateur a rempli son devoir, d'une part puisqu'il aurait
952 Id., p.l O.
953 Id.; voir aussi Réglement canadian 62-202.
954 J.H. FARRAR, « Business Judgment and Defensive Tactics in Hostile Takeovers Bids », (1989) 15
Cano Bus. L.J. p.19.
955 Art. 122 (1)(b) L.es.A.
956 Aronson V. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984); Charles CANNON, « Augmenting the Duties of
Directors To Protect Minority Shareholders in the Context of Going-Private Transactions: the Case For
Obligating Directors To Express A Valuation Opinion in Unilateral Tender Offers After Siliconix,
Aquila and Pure Resources », (2003) Colum. Bus. L. Rev. 191, citant Emerald Partners V. Berlin, 726
A.2d 1215, 1221 (Del. 1999) (citant Cinerama, Inc. v. Technicolor, Inc., 663 A.2d 1156, 1162-64 (Del.
1995) et ln Re Tri-star Pictures, Inc., Litig., 634 A.2d 319,333 (Del. 1993).
956 Simon M. LORNE et Joy MarIene BRYAN, Acquisitions and Mergers: Negotiated and Contested
Transactions, 2002, West Group, § 2.2, p.1 citant State of Wisconsin Inv. Bd. V. Bartlett, 26 Del. J.
Corp. L. 469, 200 WL 238026 (Del Ch. 2000).
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toujours pu apporter plus de soin aux affaires sociales et, d'autre part, puisqu'il n'existe
pas de ligne claire pour détenniner le seuil requis957 .
L'analyse économique du droit suggère de fixer la diligence nécessaire sur la
base d'un calcul coûts-bénéfices. Le niveau exigible doit conduire à minimiser le coût
social du comportement de l'administrateur958 qui est égal (a) aux coûts supportés par
l'administrateur en vue d'exercer une diligence donnée, (b) plus le risque959 d'un
dommage causé par l'administrateur, facteur de la diligence, (c) moins d'éventuels
bénéfices associés à son comportement960. Bien qu'elle permette de cerner les
contours du problème, cette formule n'est pas utilisable directement car ses
composantes sont trop incertaines.
La pratique préfère donc se référer à la figure théorique de l'administrateur
diligent961 , professionnel spécialisé, doté des qualités de l'homme du métier,
raisonnable et compétent. Ainsi, un administrateur n'est pas certain de satisfaire à son
devoir de diligence lorsqu'il exerce son activité avec le soin qu'il porte à ses propres
affaires962 . Toutefois, cette figure de l'administrateur diligent est une construction
juridique : elle décrit abstraitement le dirigeant au comportement irréprochable. Elle
permet néanmoins d'évaluer en termes objectifs la diligence, par référence au
comportement d'une personne de qualification normale exerçant des fonctions
analogues.
Les fusions et acquisitions requièrent une diligence toute particulière en raison
957 Ontario Securities Commission Bulletin, November 3,2000, Vol. 23, Issue 44, pp. 73, 83-7441.
958 Jon WOO-JUNG, « The Social cost of Due care in business judgement », document disponible sur
le site web: http://papers.ssrn.com/so13/papers.cfm?abstract id=960620.
959 Ronald H. COASE, «The Problem of Social Cost », (1960) Journal of Law and Economies, p.1-44.
960 Kim HWA-JIN, « Directors' Duties and Liabilities in Corporate Control and Restructuring
Transactions: Recent Developments in Korea », (2006) Oxford U Comparative L Forum 2, document
disponible sur le site web: «www.ouclf.iuscomp.org ».
961 Voir par exemple Scottish Co-operative Wholesale Society c. Meyer, [1959] Ae. 324, 368; Re
Stewarts (Brixton) Ltd., [1985] Re.L.e. 4 (Ch. D.); Redekop c. Robco Construction Ltd., (1978) 89
D.L.R. (3d) 507; Westfair Foods Ltd. c. Watt, (1991) 45 B.e.L.R. (2d) 296, (1991) 48 B.L.R. 17 (Alta
Q.B.); Fraser River Helicopters Inc. c. Pemberton Helicopter Services Ltd., [1994] B.e.l No. 1229
(S.e.); Global Fibres Inc. c. Alexander, [1997] Re.l No. 31 (S.e.); Re Brenfield Squash Racquets
Club Ltd., [1996] 2 B.e.L.R. 184 (Ch. D.); Peoples Department Stores Inc. (Svndic de) c. Wise, J.E.
99-318 (e.S.); Re Sports Villas Resort Inc., (1998) 84 A.e.W.S. (3d) 77 (Nlfd. S.e.); 3396541 Canada
Inc. c. Placements Mirok inc., J.E. 2000-437 (e.S.).
962 Lee PINKOWITZ, Rene M. STULZ, Rohan WILLIAMSON, « Do Firms in Countries with Poor
Protection ofInvestor Rights Hold more Cash? », (2003) NBER Working Paper No. 10188, document
disponible sur le site web: <<http://www.nber.org/papers/wl 0188».
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de leur importance pour la marche des affaires de la société: le risque des dommages
causés par des actes du conseil d'administration est élevé, les coûts de la précaution
doivent donc être conséquents. Ces coûts se mesurent tant en terme de temps
consacré à la discussion qu'en terme de qualité de l'information préalable.
Pour satisfaire leur devoir de diligence, les membres du conseil
d'administration doivent disposer des connaissances nécessaires pour apprécier les
tenants et aboutissants de la transaction, la décomposant en termes d'évaluation des
entreprises et des risques. Ils sont aussi tenus de s'assurer du caractère équitable sinon
avantageux de la transaction et de l'adéquation entre la prise de risque et les bénéfices
espérés963.
Le droit canadien n'oblige pas les membres du conseil d'administration à répondre
personnellement à ces questions. Toutefois, il s'attend à ce qu'ils s'informent auprès
de la direction et de conseillers extemes964 . D'ailleurs, bien qu'il ne soit pas impératif, le
recours aux juristes et à des financiers est presque inévitable face à la complexité de ces
opérations965 : le conseil d'administration ne peut se passer de leurs services qu'en
présence de circonstances particulières966.
La diligence est une obligation individuelle967 . Chaque membre doit donc
963 Étant donné l'importance des fusions et acquisitions, le conseil d'administration est tenu de se donner
le temps nécessaire pour débattre de l'opportunité de l'opération. Cette réflexion doit non seulement être
consacrée à son information, mais aussi à un véritable débat sur le bien-fondé de la décision.
Le caractère adéquat du temps dédié à ce processus se mesure principalement en fonction de la durée de la
séance, compte tenu de la fonction délibérative et collégiale du conseil d'administration. Toutefois, les
préludes peuvent aussi jouer un rôle important et une session courte peut se justifier si ses membres ont reçu
à l'avance la documentation nécessaire pour mener une réflexion de fond.
964 Robert W.V. DICKERSON, Leon GETZ et John L. HOWARD, Propositions pour un nouveau droit
des corporations commerciales canadiennes, vol. 1, Ottawa, Information Canada, nos 236 et 237, p. 90
et 91.
965 John L. HOWARD, « The proposais for a new business corporations act for Canada: concepts and
policies » dans Special Lectures of the Law Society of Upper Canada 1972 - COI]?Orate and Securities
Law, Toronto, Richard de Boo, 1972, p. 17,44 et s.
966 L'avis des spécialistes ne suffit pas pour autant à le décharger de sa responsabilité car il est seul
compétent pour prendre la décision. Chaque administrateur est donc tenu de comprendre et d'analyser
personnellement les avis des experts avant de se prononcer. S'il ne les comprend pas ou s'ils paraissent
erronés ou incohérents, il doit demander des renseignements et des éclaircissements complémentaires. Plus
encore, il lui appartient de faire preuve d'esprit critique, non seulement lorsqu'il examine ces avis et leurs
conclusions, mais aussi pendant qu'il délibère, sur la transaction, la composante de la diligence du
~rocessus décisionnel que nous allons désormais analyser.
67 Peter D. MADDAUGH, «Definition of Fiduciary Duty», dans Special Lectures of the Law Society
of Upper Canada - 1990, Toronto, De Boo, 1991, p. 15.
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consacrer personnellement le temps nécessaire à la préparation de la décision968 . Il doit être
suffisamment disponible pour assister aux séances du conseil d'administration : une
absence non justifiée constitue, en tant que telle, une violation de cette obligation.
D'ailleurs, plus la fusion ou l'acquisition est importante, plus les exigences pour excuser
l'absence d'un membre du conseil d'administration sont sévères.
Le conseil d'administration, si ce n'est l'assemblée générale, prend la plupart des
décisions relatives aux fusions et acquisitions mais, le plus souvent, des comités ou la
direction sont chargés des travaux préparatoires. Cette mesure de rationalisation contraint
le conseil d'administration à se reposer sur le travail de ces experts. Or, que se passe-t-
il lorsque leur travail était inadéquat?
Les droits des états américains prévoient expressément que les membres du
conseil d'administration peuvent se fier aux informations, aux opinions et aux
rapports préparés par leurs pairs, des dirigeants ou des conseillers externes, s'ils
considèrent de bonne foi que ces personnes méritent leur confiance969 .
En somme, la répartition des tâches ne décharge pas les membres du conseil
d'administration97o, mais elle ne les rend pas responsables pour autant d'une mauvaise
exécution des tâches confiées. Ils ne répondent de travaux préparatoires de mauvaise
facture que si, lors de la prise de décision, ils pouvaient et devaient se rendre compte du
caractère lacunaire ou erroné de la préparation en faisant preuve de l'attention requise par
les circonstances. Dans ce cas, c'est l'absence d'examen critique des sources et non le
caractère négligent de la préparation du document qui fonde la violation de l'obligation de
diligence971 .
Cependant, le devoir de compétence édicté à l'article 122 L.CS.A. est
interprété comme reflétant la position de la Common Law, et il continue de s'apprécier
au regard d'un critère essentiellement objectif. Dans la décision Peoples Department
Stores me. (Syndic de) c. Wise972 la Cour Suprême a conclu que:
968 Lac MineraIs Ltd. c. International Corona Resources Ltd., [1989] 2 R.C.S. 574,597.
969 Ronald J. GILSON and Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Coroorate Acquisitions,
Westbury, Foundation Press, 1995, p. 256.
970 Art. 124 L.es.A.
971 UPM-Kyrnmene Coro. c. UPM-Kymmene Miramichi Inc., (2002) 27 B.L.R. (3d) 53 (C.S.Ont),
confirmé par [2004] O.J. (Quicklaw) no 636 (C.A.).
972 Peoples Department Stores Inc. (Syndic de) c. Wise, J.E. 99-318 (C.S.).
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«L'obligation fiduciaire prévue à l'al. 122(1)a) de la LCSA impose
aux administrateurs et aux dirigeants le devoir d'agir avec intégrité et de
bonne foi aux mieux des intérêts de la société. En l'espèce, le juge de
première instance a conclu qu'il n y a eu ni fraude ni malhonnêteté de la part
des frères Wise lorsqu'ils ont tenté de régler les problèmes
d'approvisionnement de plus en plus graves de Peoples et de Wise. Les frères
Wise ont examiné le grave problème de gestion des stocks et ont mis en
application une politique d'approvisionnement commun qui, espéraient-ils,
permettrait de le régler. En l'absence d'éléments de preuve de l'existence
d'un intérêt personnel ou d'une fin illégitime de la nouvelle politique, et
compte tenu de la preuve d'une volonté de faire de Wise et de Peoples de
« meilleures» entreprises, les administrateurs n'ont pas manqué à leur
obligation fiduciaire énoncée à l'al. 122(1)a). On ne peut conclure à un tel
manquement en cas d'échec d'une tentative faite avec intégrité et de bonne foi
pour redresser la situation financière d'une société. L'obligation fiduciaire
reste la même lorsqu'une société se trouve dans la situation que décrit
l'expression nébuleuse «au bord de l'insolvabilité ». Ils ont en tout temps
leur obligation fiduciaire envers la société, et les intérêts de la société ne
doivent pas se confondre avec ceux des actionnaires, avec ceux des créanciers
ni avec ceux de toute autre partie intéressée. Il n'est pas nécessaire
d'interpréter les intérêts des créanciers comme étant visés par l'obligation
prévue à l'al. 122(1)a) compte tenu de la possibilité, en vertu de la LCSA,
d'un recours en cas d'abus de droit (al. 241(2)c)), en plus de l'action fondée
sur l'obligation de diligence (al. 122(1)b)).
On ne considérera pas que les administrateurs et les dirigeants ont
manqué à l'obligation de diligence énoncée à l'al. 122(1)b) de la LCSA s'ils
ont agi avec prudence et en s'appuyant sur les renseignements dont ils
disposaient. La norme de diligence est une norme objective. Les décisions
des administrateurs et des dirigeants doivent constituer des décisions
d'affaires raisonnables compte tenu de toutes les circonstances, notamment
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les conditions socio-économiques existantes, qu'ils connaissaient ou auraient
dû connaître. Si les tribunaux ne doivent pas substituer leur opinion à celle
des administrateurs qui ont utilisé leur expertise commerciale pour évaluer
les considérations qui entrent dans la prise de décisions des sociétés, ils sont
toutefois en mesure d'établir, à partir des faits de chaque cas, si l'on a exercé
le degré de prudence et de diligence nécessaire pour en arriver à ce qu'on
prétend être une décision d'affaires raisonnable au moment où elle a été
prise. En l'espèce, en adoptant la politique d'approvisionnement commun, les
administrateurs n'ont pas contrevenu à leur obligation de diligence à l'égard
des créanciers de Peoples. L'instauration de la nouvelle politique était une
décision d'affaires raisonnable qui a été prise en vue de corriger un problème
d'ordre commercial grave et urgent dans un cas où il n'existait peut-être
aucune solution. En concluant que la nouvelle politique avait inexorablement
entraîné le déclin et la faillite de Peoples, le juge de première instance a mal
interprété les faits et a commis une erreur manifeste et dominante. De
nombreux facteurs, outre la nouvelle politique, ont contribué plus directement
à la faillite de Peoples.
Le paragraphe 44(2) de la LCSA qui s'appliquait à l'époque (abrogé
depuis) ne permet pas de soustraire les administrateurs et les dirigeants à leur
responsabilité éventuelle en vertu du par. 122(1) pour toute aide financière
fournie par une filiale à sa société mère. Les frères Wise ne peuvent non plus
faire valoir avec succès qu'ils s'appuyaient de bonne foi sur l'opinion du
vice-président aux finances comme le prévoit l'al. 123(4)b) de la LCSA. Le
vice-président était un employé non professionnel et n'était membre d'aucun
des groupes de professionnels désignés à l'al. 123(4)b). Il n'était pas un
comptable, ses activités n'étaient pas réglementées par une organisation
professionnelle et il n'avait pas lui-même souscrit d'assurance-responsabilité
,/',. Il 973prOjeSSlOnne e.» .
973 Id
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Le devoir de compétence se concentre sur l'aptitude à comprendre les enjeux et
à poser les questions nécessaires. Il se soucie avant tout de la qualité du processus
décisionnel. La jurisprudence lui reconnaît un large pouvoir d'appréciation relatif à
l'opportunité des décisions sociales pour autant qu'il agisse de bonne foi, sur une base
informée et libre de tout conflit d'intérêts, dans ce qu'il pense être l'intérêt social.
La qualité de l'information joue dès lors un rôle central : le conseil
d'administration n'est pas tenu de connaître toutes les réponses aux questions suscitées
par une décision. Toutefois, il doit connaître ses limites et s'informer auprès de
spécialistes dignes de confiance. Il doit comprendre les réponses et demander des
éclaircissements sur les points obscurs ou incohérents, voire au besoin solliciter un
second avis.
Dans le domaine des fusions et acquisitions, les membres du conseil
d'administration sont tenus de statuer sur l'opportunité de la transaction. Ils doivent
prendre le temps nécessaire pour débattre de l'opportunité de l'opération, le cas
échéant en attribuant la préparation de la décision à un comité. Compte tenu de
l'importance de ces opérations, les administrateurs sont obligés de faire preuve d'une
attention toute particulière au cours du processus décisionnel préalable à une fusion ou à
une acquisition. Toutefois, ils ne garantissent en aucun cas le succès de la transaction ni
même l'absence de prise de risque, composante de toute activité commerciale. D'ailleurs,
si le processus décisionnel est diligent, le juge ne sera en principe pas amené à examiner
la décision à proprement parler.
Les fusions et acquisitions ne sont pas réglées de façon systématique et
cohérente974 . Certaines opérations, comme les offres publiques d'achat, les fusions et les
scissions, imposent au conseil d'administration un devoir de protéger les actionnaires,
tandis que d'autres reposent sur les règles générales.
Le devoir de diligence et de loyauté protège indirectement les actionnaires. Cet
effet se produit lors de transferts de patrimoine. L'intérêt social requiert que l'opération
contribue à accroître la valeur actuelle de la société et des actions. Tant le principe de
l'investissement que celui du désinvestissement et que le prix payé ou reçu par la société
974 R.I. DANIELS et R. MORCK, «Le défi posé par la régie des sociétés au Canada», dans R.I.
DANIELS et R. MORCK (dir.), La prise de décision dans les entreprises au Canada, Calgary,
University of Calgary Press, 1995, p. 3.
.:=.La~pr,-"o"",te=c=tio=n,-,d=e",-s"","ac=t=io=n=na:..ci~re",-s..:.:.m=in=o"-,rl""·ta=ir,-,,e,,,-s=lo",-,rs"-,d~'op,,-,e,,,-'ra=t=io=ll,,-s=de"-,jp=r-",is""es,,-,d,,-,e,-,c=o=1l:.:...tr~ôl-,,-e 289
doivent contribuer à atteindre ce but. Si les membres du conseil d'administration agissent
dans l'intérêt social, ils le font aussi dans celui des actionnaires : la valeur de la société
et, donc, la valeur des actions s'accroissent.
Dans la decision Ventas975 la jurisprudence a mis l'accent sur la
maximisation de la valeur comme objectif ultime des administrateurs en précisant que:
« There is no doubt that the directors of a corporation that is the
target of a takeover bid - or, in this case, the Trustees - have a fiduciary
obligation to take steps to maximize shareholder (or unitholder) value in the
process: see CW Shareholdings Inc. v. WIC Western International
Communications Ltd.http://www.canlii.orgien/reflex/102270.htmI. (1998), 39
o.R. (3d) 755, at 768 and 774 (Gen. Div.). That is the genesis of the
"fiduciary out" clauses in situations such as the case at hand. They enable
directors or trustees to comply with their fiduciary obligations by ensuring
that they are not precluded from considering other bona fide offers that are
more favourable financially to the shareholders or unitholders than the bid in
hand.
It is not necessary - nor would it be wise, in my view - to go as far as
HCPI suggests this court might go, and adopt the principle gleaned from
some American authorities, that the target vendor can place no limits on the
directors' right to consider superior offers and that any provision to the
contrary is invalid and unenforceable: see Paramount Communications, Inc.
v. QVC Network Inc. 637 A. 2d 34 (Del. 1994), and ACE Ltd. v. Capital Re
Corp., 747 A. 2d 95 at 105 (Del. Ch. 1999). That is not what happened in this
case ».
En revanche, ces devoirs généraux sont moins efficaces lors de transferts de
contrôle, en particulier lors d'acquisitions d'actions. Le conseil d'administration ne doit
veiller à l'intérêt social et indirectement à l'intérêt des actionnaires que lorsqu'il gère
975 Ventas, Ine. v. Sunrise Senior Living Real Estate Investment Trust, 2007 ONCA 205 (CanLII)
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les affaires sociales976 . Or, une acquisition du contrôle par le biais d'actions peut être
considérée comme sans effet pour la société.
Cette analyse formaliste est trop réductrice. La prise de contrôle par le biais
d'actions n'est pas une simple acquisition de titres. Elle transfère le contrôle et affecte la
société elle-même977 . Fort de cette constatation, la doctrine978 déduisait de l'intérêt social
un devoir d'informer les actionnaires et un devoir de veiller à ce que leurs intérêts
légitimes, comme le droit à l'égalité de traitement et le droit à une information suffisante,
ne soient pas lésés dans ces circonstances979.
Dans la même lignée, Gibson qualifie la cession de contrôle comme une partie
intégrante de la gestion des affaires de la société, mais concentre son analyse sur l'égalité
de traitement des actionnaires, sans reconnaître une obligation <<active» de chercher leur
intérêë80. En synthèse, la cession de contrôle relève des affaires de la société puisqu'elle
vise à modifier sa politique de gestion981 .
Lors de ces opérations, le conseil d'administration doit aussi poursuivre l'intérêt
social. Son devoir de fidélité lui impose de vérifier si le transfert de contrôle accroît la
valeur de la société et si cet accroissement est partagé entre les actionnaires. Par là, ce
devoir protège indirectement leur intérêt commun à retirer les plus grands gains de
leurs participations. Plus encore, il s'impose au conseil d'administration non seulement
lorsque ce dernier prend la décision, mais aussi quand l'assemblée générale ou les
actionnaires sont compétents. L'exécutif doit alors favoriser l'adoption d'une décision
976 W.W. BRATTON, « Enron and the Dark Side of Shareholder Value », (2002) 76 Tulane L. Rev.
1275.
977 J.L. JOHNSTON, C.M. DAILY et AE. ELLSTRAND, « Boards of Directors: A Review and
Research Agenda », (1996) Journal of Management, vol. 22, p. 409.
978 M. EISENHARDT, « Agency Theory: An Assessment and Review », (1989) Accounting
Management Review, vol. 14, no l, p. 57; M.C. JENSEN et W.H. MECKLING, « Theory of the Finn:
Managerial Behaviour, Agency Costs, and Ownership Structure », (1976) Journal of Financial
Economies, vol. 3, p. 305; S.A ROSS, « The Economie Theory of Agency: The Principal's Problem",
(1973) American Economie Review, vol. 63, p. 134.
979 Michael S. GIBSON, « Is Corporate Governance Ineffective in Emerging Markets? », (2002)
Federal Reserve Board FEDS Working Paper No. 99-63; Tuck-JQFA Contemporary Corporate
Governance Issues II Conference, (2003) document disponible sur le site web
http://ssrn.com/abstract=205808.
980 ~ .R. CRETE et S. ROUSSEAU, op. clt., note 19, p. 454-456.
981 M.A EISENBERG, « The Board of Directors and Internai Control », (1997) 19 Cardozo L. Rev.
237,238; K.M. EISENHARDT, « Agency Theory: An Assessment and Review », (1989) 14:1 Acct.
Mgmt. Rev. 57 M, p. 59; S.A ROSS, «The Economie Theory of Agency: The principal's Problem »,
(1973) 63 Am. Econ. Rev. 134.
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opportune pour la société en remettant une information claire et complète.
En matière d'offres publiques d'achat, la L. VM. complète le dispositif de
protection des actionnaires fondé sur la L. C.S.A. D'une part, elle institue un cadre
juridique des O.P.A. à caractère impératif afin de protéger à titre préventif les
actionnaires minoritaires. D'autre part, elle impose des devoirs au conseil
d'administration, notamment l'obligation d'émettre une circulaire d'information982 , la
divulgation de certaines opérations983 et le principe de liberté de choix en cas d'offres
concurrentes984. Elle contraint le conseil d'administration à protéger les investisseurs,
en garantissant à ces derniers transparence et égalité de traitement.
Cependant, la portée des normes de droit des valeurs mobilières est
controversée. En effet, lorsque le conseil d'administration exécute ses devoirs
découlant de la L. VM., il se contente de suivre des règles de droit impératives. À ce
titre, ces règles ne s'adresseraient pas au conseil d'administration en tant qu'organe so-
cial. C'est pourquoi il faut nuancer, dans ce cas, l'applicabilité de la responsabilité des
organes de gestion.
À notre avis, la L. VM. complète et comble les lacunes de la L. C.S.A.
Nonobstant son caractère impératif, elle définit le comportement d'un administrateur
diligent et loyal face à une offre publique d'achat. Une violation des obligations du
droit des valeurs mobilières est aussi contraire aux devoirs légaux des organes de
gestion985 et engage la responsabilité des membres du conseil d'administration986.
Autrement dit, en adoptant la L. VM, le législateur a tenu à préciser qu'il
adhérait à la théorie selon laquelle le conseil d'administration doit informer et
protéger tous les actionnaires lors d'une prise de contrôle987. Un administrateur a
donc, en vertu du droit des valeurs mobilières, une véritable obligation d'informer et
de protéger les actionnaires lors d'offres publiques d'achat ainsi que le devoir de les
traiter sur un pied d'égalité.
982 Art. 134 L.V.M. et 177.1 R,VM.
983 Art. 96 R. VM.
984 Voir Supra, p. 268.
985 À savoir le devoir de loyauté et de diligence. Voir supra. p. 272.
986 À titre d'exemple voir: Art. 2261. VM.
987 Stéphane ROUSSEAU, Les prises de contrôle réalisées par la voie d'arrangement statutaire, de
fusion ou de restructuration du capital-actions, 2 avril 2002, p. 4-21.
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Paragraphe 2 : Le devoir d'égalité de traitement des actionnaires
Le principe d'égalité de traitement des actionnaires est énoncé par l'article
145 L. VM. qui précise que <<L'initiateur et ses alliés doivent offrir les mêmes
conditions à tous les porteurs de titres de la catégorie sur laquelle porte l'offre. Toute
convention qui aurait pour effet de créer une inégalité entre les porteurs est interdite
tant à l'initiateur qu'à ses alliés».
Le principe de l'égalité de traitement interdit, à l'initiateur et à ses alliés,
d'établir une entente visant à octroyer des compensations individuelles. À titre
d'exemple, l'initiateur ne peut verser une prime à certains porteurs privilégiés par la
voie d'une convention collatérale pour les inciter à déposer leurs titres dans le cadre
d'une o.p.A.988 . L'égalité de traitement interdit de privilégier, sans motif valable, un ou
plusieurs actionnaires au détriment des autres. Par exemple, le conseil d'administration
ne peut pas donner à certains l'opportunité d'acheter le patrimoine aliéné à un prix
avantageux. De même, il ne peut pas diluer les actionnaires existants en acquérant un
patrimoine contre des actions émises à des conditions favorables au vendeur.
L'égalité de traitement s'étend à tous les actes des organes de gestion
susceptibles d'influencer la position des actionnaires. Elle régit les mesures de défense
destinées à empêcher une prise de contrôle par un actionnaire. Elle s'applique aussi
lorsque la société veut céder des éléments du patrimoine social ou lorsque le conseil
d'administration prête son concours à une prise de contrôle. Toutefois, ces deux derniers
points appellent quelques remarques complémentaires.
Les fusions et acquisitions peuvent être problématiques, au regard de l'égalité
de traitement, lorsqu'elles permettent à certains actionnaires de se porter acquéreur de
tout ou d'une partie du patrimoine social. La source du problème résulte non seulement
de l'adéquation du prix, mais aussi du fait même que certains puissent bénéficier de ces
éléments du patrimoine, tandis que d'autres en sont privés.
988 FoxMeyer Canada Ine., (1995) 26 Bull. CVMQ no. 19.
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L'égalité de traitement oblige le conseil à donner à tous les actionnaires la
même opportunité de profiter du patrimoine social. Lorsque ce dernier est composé
d'actions propres ou de participations, la mise en œuvre de cette prescription ne pose pas
de problème particulier. Ses éléments peuvent être distribués en proportion à leur
participation dans la société. Cependant, si le patrimoine regroupe une branche
d'activité, il est impossible de procéder de la sorte à moins d'obliger la société à
procéder à une scission. Cette conséquence serait excessive et outrepasserait le cadre du
devoir d'égalité de traitement. Ce devoir n'oblige pas la société à encourager l'égalité
entre les actionnaires, il prescrit seulement que la gestion les traite de la même
manière. Le conseil d'administration ne doit donc pas, selon ce principe, recourir à une
scission ou à une quasi-scission dans une situation où une cession onéreuse du
patrimoine lui semble appropriée989.
Par ailleurs, s'il est vrai qu'en principe tous les actionnaires devraient avoir la
faculté de se porter acquéreurs, dans certaines circonstances, le conseil d'administration
peut, sous réserve des limites fondées sur le devoir de fidélité, déterminer qu'un seul
d'entre eux ou qu'un tiers est à même d'être un acquéreur intéressant. Il doit alors se
fonder sur des raisons objectives, par exemple sur le fait que son favori exploite une
entreprise dans un domaine proche de celui de la branche d'activité cédée. En revanche, il
ne saurait se baser sur des liens entre l'actionnaire et la société ou les dirigeants. Cette
distinction, dans la mesure où elle est fondée sur des motifs objectifs, est confonne à l'égalité
de traitement relative du droit des sociétés990 .
989 Stéphane ROUSSEAU, « Le rôle des tribunaux et du conseil d'administration dans la
gouvernance des sociétés ouvertes; réflexions sur la règle du jugement d'affaires », (2004) 45 C. de D.
469-540.
990 C'est d'ailleurs sous le chapeau du devoir de loyauté que Weinberger s'est constamment vu
interprété dans ses termes les plus larges: «[w]here self-interested corporate fiduciary has set the
terms ofa transaction and cause its effectuation, il will be required to establish the entire fairness of
the transaction to a reviewing court 's satisfaction». «[1]he entire fairness standard to 'interested
transactions' [ .. .] ensure[s] that al! parties to the transaction have fulfil!ed their fiduciary duties to the
corporation and ail ils shareholders».
Formulé de cette façon, Weinberger a une portée aussi large que toutes transactions intéressées.
Seraient donc susceptibles d'être assujettie toute prise de contrôle de nature intéressée entre sociétés
croisées ou non, avec ou sans la présence ou la participation d'un actionnaire majoritaire, et non
seulement les opérations de fermetures. On dit d'ailleurs que Weinberger "made significant changes in
the law governing freezeouts, as weil as mergers general!y". Même s'il a subséquemment été limité
aux fusions ordinaires (<<long-form merger») (les fusions simplifiées «<short-form merger») et les
O.P.A. par un actionnaire de contrôle ayant leur propre standard de révision judiciaire), le Entire
Fairness Review a été élevé comme étant le seul test applicable à celles-ci.
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En somme, si, théoriquement, chaque actionnaire devrait avoir la possibilité de
se porter acquéreur d'une branche d'activité ou, du moins, de continuer à participer à
son exploitation, la nature relative de l'égalité de traitement et l'intérêt social réduisent à
néant cette prétention.
La cession de blocs de contrôle est la technique d'acquisition la plus problématique
en terme d'égalité de traitement. L'article 123 L. v'M. précise ce qui suit:
«Est dispensé de l'application des chapitres III et IV l'achat, sans offre
à l'ensemble des porteurs, de titres d'au plus cinq porteurs par la voie de
cessions de bloc, à un prix qui respecte une marge de variation de 15% par
rapport au cours de référence établi selon la méthode prévue par règlement.
Par dérogation à l'article 113, les conditions de la présente dispense régissent
tout achat auprès d'un nombre restreint de porteurs non rattachés au Québec,
dès lors qu'au moins un porteur de titres de la catégorie en cause est rattaché
au Québec par l'adresse inscrite dans les registres de la société visée».
Lors de ces transactions, l'acquéreur accepte de payer un prix supérieur à la
valeur financière du bloc, la différence correspondant à une prime de contrôle que seul
l'ancien actionnaire de contrôle peut percevoir. Cet état de fait engendre une inégalité entre
ce dernier et les autres actionnaires991 . Traditionnellement, la doctrine traitait le contrôle
social comme un actif de l'actionnaire majoritaire992 . Comme ce dernier vendait non
seulement des actions, mais aussi le contrôle social, il pouvait légitimement prétendre à un
prix plus élevé que le commun des actionnaires. Le droit des sociétés ne lui imposait
donc aucune obligation de partager la prime de contrôle ou, même, l'opportunité de
Une «transaction conflictuelle» inclut généralement toute transaction dans laquelle une personne en
contrôle a un intérêt spécial. «The mere lact that a transaction is proposed or sponsored by a control
person will not generaUy make if a conflict transaction unless the control person is to be treated
difJerently than other, similarly sifuated [. ..j.» Un intérêt spécial est reconnu quand la personne se
trouve des deux côtés de la transaction, a des motifs d'entranchement, manque d'indépendance ou
retire un intérêt financier ou un bénéfice collatéral exclusif. Seront analysées successivement les
situations où les deux fiduciaires de notre étude, soit l'actionnaire majoritaire et les dirigeants, ont des
intérêts spéciaux dans le cadre de prise de contrôle.
991 L'article 189 R. VM. limite le prix offert en précisant que le prix offert ne doit pas excéder 15% par
rapport au cours de référence des titres.
99 P. ANDRÉ, W. Ben AMMAR et J.F. L'HER, «Regroupements d'Entreprises et création de valeur
», (2000) Gestion, 25(3), p. 158.
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vendre993 , cette conclusion étant par ailleurs renforcée par l'absence de devoir de fidélité
des actionnaires de contrôle.
La loi n'oblige pas le conseil d'administration à garantir le partage équitable d'une
éventuelle prime de contrôle. Tout au plus lui impose-t-elle d'offrir à tous les
actionnaires l'opportunité de céder leurs actions, sans favoriser le seul actionnaire de
contrôle994 .
Le droit des valeurs mobilières est fondé sur le principe d'égalité de traitement
des investisseurs995 et il se décline de plusi~urs manières. Premièrement, il régit les
rapports entre la société émettrice de titres et ses actionnaires investisseurs.
Deuxièmement, les normes du droit des offres publiques d'achat imposent des devoirs à
l'offrant et aux membres du conseil d'administration de la société visée. Enfin, il institue
le procédé de l'offre publique d'achat et oblige, à certaines conditions, l'acquéreur à étendre
à tous les actionnaires la possibilité de vendre leurs titres à un prix minimal, fixé par la loi.
Le droit des valeurs mobilières garantit la transparence et l'égalité de traitement
afin de protéger les investisseurs996 . Il n'est donc pas surprenant qu'il s'applique en matière
d'information. C'est d'ailleurs le principal objet de la réglementation indirecte des
émetteurs par laL. VM
Le devoir de publicité occasionnelle997 et l'interdiction des opérations d'initiés998,
sur laquelle nous avons mis l'accent dans le chapitre préliminaire de notre étude, mettent en
œuvre ce but. Le premier contraint les émetteurs à dévoiler tout fait susceptible
d'influencer notablement les cours, afin que tous les investisseurs disposent d'un accès
simultané à ces informations, tandis que le second interdit aux initiés d'utiliser, à des fins
personnelles ou pour en faire bénéficier un tiers, un avantage lié à une inégalité
d'information.
Le droit des offres publiques d'achat a pour but central de garantir un traitement
993 P. André, et J.F. L'HER, « Une grille d'analyse des regroupements d'entreprise », (2000) Gestion,
25(3), p. 137.
994 Vilaysoun LOUNGNARATH, « Le droit applicable à l'offre publique d'achat au Québec: une
enterprise de synthèse », (1994) 35 C. de D. 199,263.
995 Art. 145. L. VM
996 Instruction générale Q 27.
997 Voir infra, p. 179.
998 Art. 188 L. VM
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égal des investisseurs lors de ces transactions999• Cet objectif est mis en œuvre par une
obligation faite à l'offrant de traiter sur un pied d'égalité tous les détenteurs de titres
d'une même catégorie1000.
Ce devoir d'égalité de traitement des actionnaires se décline selon deux modes.
Premièrement, l'offre doit porter sur toutes les catégories de titres cotés de la société
visée, y compris ceux issus de l'exercice de droits d'optionI001 . L'offrant ne peut pas exclure
certains investisseurs de son offre. Deuxièmement, l'offrant doit traiter sur un pied
d'égalité tous les détenteurs de titres, y compris ceux de titres non cotés, s'il décide de
leur étendre son offre1002. Ce principe s'applique quand plusieurs catégories de titres
sont visées. Même en dehors du cadre de l'offre publique d'achat, l'offrant doit
veiller à maintenir un rapport raisonnable entre les différents prix offerts pour les
différentes catégories de titres1003.
Cette deuxième composante de l'égalité de traitement oblige l'offrant à traiter
les actionnaires de manière proportionnellelO04, lors d'offres publiques d'achat partielles,
si toutes leurs acceptations ne peuvent être satisfaites. Si trop d'actionnaires acceptent
l'offre, elles sont prises en compte au pro rata des actions remises. Cette règle évite le
problème du pressure to tender (la pression à accepter une offre)100S. En effet, si la règle
999 Art. 128, 133 L. VM., 21(3) L.CS.A. À titre d'exemple, l'initiateur ne peut verser une prime à
certains porteurs privilégiés par la voie d'une convention collatérale pour les inciter à déposer leurs
titres dans le cadre d'une offre. Voir la jurisprudence : FoxMeyer Canada Inc., (1995) 26 Bull. CVMQ
no. 19.
1000 Art. 127 L. VM.
1001 Offre publique d'achat de C.T.C. Dealer Holdings Limited sur les actions ordinaires de la société
Canadian Tire Limitée, décision no 8093, 1987, 18 BCVMQ no 14, p. AI-A32; Groupe
Pharmaceutique Focus Inc., décision no 7588, 1985, 16 BCVMQ no 50, p. Al.
1002 Acquisitions pendant l'offre, art. 141 L. VM. À compter de l'annonce de l'offre jusqu'à sa clôture,
l'initiateur et ses alliés ne peuvent acquérir de titres qui augmentent leur participation à des
conditions différentes de celles de l'offre. Afin que cette interdiction ne soit pas contournée par la voie
d'ententes permettant l'acquisition de titres suite à la clôture de l'offre, l'article 141 interdit également
à l'initiateur et à ses alliés d'accepter des engagements qui leur permettraient d'augmenter leur
participation à des conditions différentes de celles de l'offre pendant la durée de celle-ci.
Offre publique d'achat par l'Institut Mérieux, S.A. sur 20 % des actions ordinaires de CDC Science de
la Vie, (1988) 19: 24 Bull. CVMQ 1.
1003 FoxMeyer Canada Inc., (1995) 26 Bull. CVMQ no. 19. Offre publique d'achat par l'Institut
Mérieux, S.A. sur 20 % des actions ordinaires de CDC Science de la Vie, (1988) 19,24 Bull. CVMQI.
1004 Art. 147.2 L.VM. S'applique dans le cadre d'une offre publique d'achat partielle. L'offre partielle
s'étend à l'ensemble des porteurs de titres, art. 127 L. VM. Lorsque le nombre de titres déposés en
réponse à l'offre partielle excède celle-ci, l'initiateur procède à une réduction proportionnelle du
nombre de titres déposés par chaque porteur, art. 147.2 L. VM
1005 Shearman & Sterling, U.S. Financing Opportunities under the Canada-V.S. Multijurisdictional
Disclosure System: A Practical Guide for Canadian Issuers, Toronto, Shearman & Sterling, 1996, note
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du <<first infirst served» lui était préférée, les actionnaires se trouveraient face à un
«dilemme du prisonnier»1006 : ils seraient incités à accepter le plus rapidement possi-
ble l'offre de crainte de voir leur situation péjorée par une acceptation tardive sus-
ceptible d'être refusée, même s'ils avaient préféré ne pas vendre1007.
Cette deuxième règle implique aussi celle du meilleur prix ou best priees
ride1008. Dès qu'une offre publique d'acquisition est publiée, si l'offrant acquiert des
titres de participations à un prix supérieur à l'offre, il est tenu de l'étendre à tous les
destinataires. Selon la L. VM. 1009, cette règle continue à s'appliquer pendant un laps de
temps suivant l'échéance de l'offre lOlO.
Les règles relatives à l'égalité de traitement lors d'offres publiques d'achat
s'appliquent à l'offrant et non à la société visée ou à son conseil d'administration.
Cependant, elles renvoient les membres du conseil d'administration et les autres
dirigeants sociaux au droit des sociétés par le biais de l'interdiction de mesures de
défense inadmissibles1011 .
Par ailleurs, la L. v'M. oblige aussi le conseil d'administration de la société
visée à traiter de la même manière tous les offrants. Toutefois, ce devoir ne relève pas
de l'égalité de traitement des actionnaires ou des investisseurs mais de la liberté de
choix des actionnaires en cas d'offres concurrentes. C'est pourquoi nous examinerons
ce devoir ultérieurement, lorsque nous analyserons le devoir du conseil
12; Crosbie & Co. Inc., 1999, Il: la Mergers & Acquisitions in Canada, p. 8.
1006 Pour une étude exhaustive sur le « Dilemme du prisonnier» voir: E. MACKAAY, op. cit., note 6,
Pc' 74 et s.
007 Lawson AW. Hunter, Q.C., «The New Merger Provisions of the Competition Act - Certainty or a
Random Walk », (Dec. 1987) Cano Comp. Pol. Rec., V. 8, no. 4 at 1.
1008 Art. 141 L.v'M.
1009 Id.
1010 Acquisitions pendant l'offre, art. 141 1. v'M. À compter de l'annonce de l'offre jusqu'à sa clôture,
l'initiateur et ses alliés ne peuvent acquérir de titres qui augmentent leur participation à des conditions
différentes de celles de l'offre. Afin que cette interdiction ne soit pas contournée par la voie d'ententes
permettant l'acquisition de titres suite à la clôture de l'offre, l'article 141 interdit également à
l'initiateur et à ses alliés d'accepter des engagements qui leur permettraient d'augmenter leur
participation à des conditions différentes de celles de l'offre pendant la durée de celle-ci.
Offre publique d'achat par l'Institut Mérieux, S.A sur 20 % des actions ordinaires de CDC Science de
la Vie, (1988) 19 :24 Bull. CVMQ 1.
1011 Voir la jurisprudence: CW Shareholdings Inc. V. WIC Western International Communications,
(1998), 39 O.R. (3d) 755, 774-775 (Ont.Ct (Gen. Div.)) et Pente Investment Management Ltd C.
Schneider Corp. La position canadienne s'approche de celle de Paramount : Lorsque la compagnie est
in play (changement de contrôle imminent et inévitable), le C.A doit obtenir la meilleure valeur
raisonnablement disponible pour les actionnaires. Il n'y a pas de méthode unique pour atteindre cet
objectif.
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d'administration de respecter cette liberté l012.
Finalement, il convient de préciser que les conditions de l'offre doivent être
les mêmes pour tous les porteurs visés par l'O.P.A. Ce principe a pour but d'empêcher
qu'un porteur de la société visée ait un traitement privilégié dans le contexte d'une
opération de prise de contrôle comparativement à d'autres porteurs 1013. De plus, si
l'initiateur a acquis des titres durant les 90 jours précédant l'offre, il doit offrir les
conditions minimales qu'il a alors obtenues pour procéder à l'acquisition 1014.
Une convention créant des obligations qui dérogent au principe d'égalité de
traitement est donc interdite. C'est notamment le cas lorsque des conventions
conclues entre l'initiateur et certains porteurs de titres ont des termes différents qui
créent un déséquilibre entre les porteurs de la société visée l015 . Ces inégalités portent
généralement sur le nombre de titres visés ou le prix de vente offert. Elles peuvent
également résulter des conventions accessoires qui peuvent être conclues avec des
actionnaires et constituer une considération additionnelle indirecte.
Par exemple, dans la décision FoxMeyer Canada Inc. 1016, une convention de
blocage a été signée entre FoxMeyer Canada inc. et certains porteurs. La convention
de blocage prévoyait que l'offre publique de FoxMeyer Canada inc. était
conditionnelle à la signature de plusieurs ententes, dont un engagement visant le
rachat d'actions privilégiées de catégorie « A » d'un porteur à un prix de 100 $ par
action. Cette entente était au centre du litige, car elle autorisait ainsi une contrepartie
plus élevée au détenteur des actions de catégorie « A » qu'aux détenteurs visés par
l'offre publique.
L'A.M.F. a décidé que l'inégalité de traitement reposait sur des motifs
d'affaires autres que celui d'augmenter la contrepartie versée aux porteurs visés par
l'offre publique. En effet, le droit de rachat avait été établi bien avant le lancement de
l'offre publique et le but qu'avait l'initiateur en effectuant le rachat était d'obtenir le
contrôle total de la société visée et non pas de favoriser un porteur plutôt qu'un autre.
1012 Voir infra, p. 315.
1013 Airline Industry Revita1ization Co. Inc., Canadian Airlines Corporation, Air Canada et Onex,
décision no 1999-C-0369, (1999) 30 BCVMQ no 41, p. 45.
1014 Art. 142.1 LYM
1015 Desjardins, Deragon, Langlois Ltée, décision no 91-C-0038, (1991) 22 BCMQ no 9, p. 2-3.
1016 Décision no 95-C-0084, (1995) 26 BCVMQ no 19, p. 2-8.
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Sans ce rachat, le porteur d'actions de catégorie « A » aurait pu empêcher certains
changements importants envisagés par l'initiateur car il bénéficiait d'un droit de veto.
Ces titres étaient donc une nuisance pour l'initiateur qui aurait remis en question son
offre si ce n'était du rachat des actions de catégorie « A».
L'A.MF. a précisé son point de vue quant à l'inégalité de traitement qui peut
être causée par des conventions accessoires à l'offre publique en précisant que:
« La commission, comme les autres commissions canadiennes, a eu à
examiner des situations dans lesquelles des ententes de blocage
accompagnaient une offre publique. Chacun de ces cas constitue un cas
d'espèce puisqu'une multitude de facteurs particuliers doivent être examinés
pour déterminer si une convention collatérale a pour effet de créer une
inégalité entre les porteurs, ce qui serait interdit en vertu du premier
paragraphe de l'article 145 de la Loi. Cette prohibition vise à éviter qu'une
prime soit versée à certains porteurs privilégiés pour les inciter à déposer
leurs titres dans le cadre d'une offre.
Si une convention collatérale a pour effet de créer une inégalité entre
les porteurs, la Commission peut néanmoins autoriser celle-ci, en vertu du
second paragraphe de l'article 145, lorsqu 'elle juge que la convention repose
sur d'autres motifs que celui d'augmenter la contrepartie versée à un porteur
(pour les titres qui font l'objet de l'offre) »1017.
Afin de respecter le principe de l'égalité de traitement entre les porteurs, il est
également important de s'assurer que les contrats d'emploi offerts à certains porteurs
ne constituent pas une prime pour les inciter à déposer leurs actions dans le contexte
d'une offre publique lOl8 •
Finalement, nous tenons à souligner qu'une autorisation de déroger au
principe d'égalité de traitement peut toutefois être accordée par l'A.MF. si les motifs
1017 FoxMeyer Canada Inc., décision no 95-C-0084, (1995) 26 BCVMQ no 19, p. 2-8.
1018 Avis-« Procès-verbal d'une rencontre du comité consultatif juridique concernant l'application du
titre IV de la loi sur les valeurs mobilières », (1992) 23 BCVMQ no 3, pA.
=La=..=pr--"o..:..:te=c=tio,,-,-':...:ld=e",-s=a=ct=io=n=na=i:...>re",-s..:.,:.m=Ü=IO;.:.;r1=·ta=ir:...>es",-,-,,'o,,-,rs,,-,d=..'-,,-,0p,,-,e,,-,'ra=t=io,,-,n,...s=de"-'p"-'-r.::;is=es"-'d=e'-'c=o..:.:.nt'"'-ro"-"'=e 300
sont valables et n'ont pas pour seul objet d'augmenter la contrepartie10l9.
Section II : Les devoirs des administrateurs lors des fusions
et acquisitions amicales
Après une brève présentation du cadre applicable lors de ces opérations, nous
allons nous pencher sur deux problèmes saillants qui, certes, existent aussi lors des
tentatives de prise de contrôle hostiles, mais qui occupent surtout le devant de la scène
lors des opérations amicales.
D'une part, quelle est la marge de manœuvre du conseil d'administration lors des
fusions et acquisitions ? Est-il obligé d'entreprendre ces opérations ? Doit-il négocier
avec tous les partenaires potentiels?
D'autre part, lors de cessions de contrôle, le conseil d'administration est-il tenu de
vendre la société au plus offrant? Est-ce qu'il en va de même lorsque les intérêts des
actionnaires divergent de l'intérêt de la société?
Paragraphe 1 : L'obligation de vendre la société au plus offrant
Les devoirs de négociation s'inscrivent dans le cadre du droit des sociétés et du
droit des valeurs mobilières. Les principes sur la répartition des compétences et les trois
obligations générales de diligence, de fidélité et d'égalité de traitement répondent à la
plupart des questions évoquées ci-dessus. Le conseil d'administration négocie toutes les
fusions et acquisitions. Il peut même les accepter, tandis que, dans les autres cas, il lui
incombe de les proposer à l'assemblée générale.
De même, ses membres doivent se comporter avec diligence et fidélité et traiter
tous les actionnaires sur un pied d'égalité lorsqu'ils négocient, acceptent ou proposent à
l'assemblée générale des fusions et acquisitions. Ils jouissent cependant d'un large
pouvoir d'appréciation afin d'identifier l'intérêt social.
Leur décision est présumée diligente s'ils satisfont les quatre exigences
1019 Art. 145 aI2 L. VM
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procédurales suivantes: premièrement, ils doivent être libres de tout conflit d'intérêts lié à
la transaction ou, du moins, avoir pris des mesures adéquates pour prévenir leurs
conséquences néfastes. Ensuite, ils sont obligés d'agir dans ce qu'ils estiment de bonne
foi correspondre à l'intérêt social. En troisième lieu, ils doivent s'informer des risques et
des opportunités liés à l'opération, par une réflexion autonome ou par des avis de
spécialistes quand ils ne disposent pas des compétences nécessaires. Ils sont tenus
d'éclaircir les points obscurs ou contradictoires. Enfin, ils doivent avoir pris le temps
nécessaire pour étudier l'opportunité de la décision102o.
Ils bénéficient de ce large pouvoir d'appréciation tout au long du processus, de la
réflexion stratégique initiale sur l'opportunité d'une croissance externe jusqu'à la décision
finale de conclure ou, du moins, de proposer à l'assemblée le projet négocié, en passant
par la décision d'entamer des pourparlers avec un partenaire déterminé. Cette règle sous-
entend que les opérations de fusions et acquisitions relèvent, dans l'optique du conseil
d'administration, de la haute direction de la société, même lorsqu'elles transferent le
contrôle.
Lors de certaines fusions et acquisitions, la jurisprudence américaine impose au
conseil d'administration un devoir de vendre la société au plus offrant1021 . La
jurisprudence canadienne s'est inspirée des décisions américaines sans faire du devoir
de vendre la société au plus offrant le but ultime de la transaction1022.
1020 CW Shareholdings Inc. v. WIC Western International Communications, (1998), 39 O.R. (3d) 755,
774-775 (Ont.Ct (Gen. Div.».
1021 En droit américain le Revlon duty : Revlon Inc. c. MacAndrews & Forbes Holdings Inc. : Le
devoir des administrateurs est de maximiser la valeur à court terme résultant de l'opération pour les
actionnaires. À cette fin, le c.A. doit agir comme commissaire-priseur (auctionneer). Paramount
Communications Inc. c. QVC Network Inc. : Assouplissement de Revlon afin d'obtenir la meilleure
valeur qui peut être raisonnablement obtenue dans les circonstances.
Susciter des enchères n'est donc plus la seule méthode: c'est une question de valeurs, d'appréciation
de l'initiateur, de la contre-partie aux investisseurs, etc.
1022 Voir la jurisprudence: CW Shareholdings Inc c. WIC Western International Communications Ltd.
et Pente Investment Management Ltd. v. Schneider Corp., (1998), 42 O.R. (3d) 177, 1998 CarswellOnt
4035 (C.A.). La position canadienne s'approche de celle de Paramount : Lorsque la compagnie est in
play (changement de contrôle imminent et inévitable), le C.A. doit obtenir la meilleure valeur
raisonnablement disponible pour les actionnaires. Il n'y a pas de méthode unique pour atteindre cet
objectif. Quand un changement de contrôle est-il imminent?
Dans Schneider, le juge de 1ère instance, a souligné qu'un actionnaire dominant n'a pas de devoir
d'agir d'une manière à maximiser la valeur pour les administrateurs. Cela signifie dont qu'une société
avec actionnariat dominant ne peut être in play que lorsque ce dernier est d'accord avec le principe
d'un changement de contrôle.
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Dans les affaires WIC I023 et Schneider Corp. 1024 les actionnaires de contrôle
se sont opposés à des offres hostiles de Can West et Maple Leaf, respectivement, et
ont utilisé leur blocs de contrôle pour empêcher la réalisation des transactions
proposées par voie de résolution spéciale. De plus, il fut soutenu dans Schneider
Corp. que l'actionnaire de contrôle dominait le conseil d'administration.
Dans la jurisprudence WICI025, le juge Blair a adopté la décision américaine
Revlon l026 dans le passage suivant: « In the context of a hostile take-hover bid
situation where the company is « in play» (i. e., where it is apparent there will be a
sale and/or voting control) the duty is to act in the best interests of the shareholders
as a whole and to take active and reasonable steps to maximize shareholder value by
conducting an auction » 1027. La décision Schneider Corp. 1028 adopte implicitement
lui aussi Revlon (dans un obiter dicta) mais rejette la nécessité d'une enchère pour
favoriser l'approche plus flexible de Paramount l029. Cette dernière est à l'effet que le
devoir du conseil dans ces mêmes circonstances est de maximiser la valeur des
actionnaires. Prise littéralement donc, cette obligation de maximiser la valeur des
actionnaires n'existe que si la société est «in play» et que s'il s'agit d'une offre
hostile.
Toutefois, le juge Farley, dans Schneider Corp., réaffirme lui aUSSI que
l'actionnaire de contrôle n'a pas l'obligation, dans un changement de contrôle, d'agir
de façon à maximiser la richesse des actionnaires minoritaires. Dans cette affaire,
l'une des questions était de savoir si la famille Schneider, à titre d'actionnaire, avait
envers la société ou les autres actionnaires un devoir fiduciaire en décidant de déposer
ou non ses actions ou si elle pouvait agir seulement en fonction de son propre intérêt.
Le juge Farley répond de la façon suivante:
1023 CW Shareholdings Inc. v. WIC Western International Communications, (1998), 39 O.R. (3d) 755,
774-775 (Ont.Ct (Gen. Div.».
1024 Maple Leaf Foods Inc. c. Schneider Corp., (1998) 42 O.R. (3d) 177 (CA); Pente Investment
Management Ltd. v. Schneider Corp., (1998),42 O.R. (3d) 177, 1998 CarswellOnt 4035 (CA).
1025 CW Shareholdings Inc. c. WIC Western International Communications Ltd., (1998) 160 D.L.R.
(4th) 131 (Ont. Gen. Div.)
1026 Revlon v. McAndrew & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173, (Del. S.C. 1985).
1027 CW Shareholdings Inc. c. WIC Western International Communications Ltd., (1998) 160 D.L.R.
(4th) 131 (Ont. Gen. Div.)
1028 Maple Leaf Foods Inc. c. Schneider Corp., (1998) 42 O.R. (3d) 177 (CA); Pente Investment
Management Ltd. v. Schneider Corp., (1998),42 O.R. (3d) 177, 1998 CarswellOnt 4035 (CA)
1029 Paramount Communications Inc. v. OVC Network, Inc., 637 A.2d 34 (Del. S.c. 1994).
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<<It must be appreciated that the Famity as controlling shareholders
did not have to sell to anyone or to any bid, no matter how lucrative that bid
may be seen on any objective basis. They could sayat any time « Thank you
but NO! »or words to that equivalence. They could act in what they perceived
as their interests (and logically even against their interests if they chose to de
so). Did the Famity at any time do anything - or omit to do something which
they ought to have done - which would preclude them from maintaining that
position - or preclude them from selling to someone else on a basis that may
not be as financially attractive a deal as a third party may be offering? White
this latter concept may jar against the view that persons should act in their
best financial interests - that is, that one should be rational in a dollar sense -
there is, to my view, no obligation to do so in these circumstances» 1030.
«The logical consequence of this principle is that a company with a
controlling shareholder cannot be truly "in play" - in the sense that a change
of control or sale of the company is inevitable - unless the controlling
supports that process and, perhaps, agrees to be bound by it» 1031.
La position de la jurisprudence américaine, qui impose la vente de la société au
plus offrant, pose deux problèmes. Tout d'abord, elle déroge, en apparence du moins, à
l'obligation de poursuivre l'intérêt social 1032. Ensuite, même si nous considérons que ce
1030 Maple Leaf Foods Inc. c. Schneider Com., (1998) 42 O.R. (3d) 177 (C.A.); Pente Investment
Management Ltd. v. Schneider Com., (1998),42 O.R. (3d) 177, 1998 Carswell Ont 4035 (C.A.).
1031 Stephen H. HALPERIN and Robert A. VAUX, « The Role of the Target's Directors in Unsolicited
Controled Transactions », dans Critical Issues in Mergers and Acquisitions: Domestic and
International Views, Queen's Annual Business Law Symposium, 1999, 110-138 disponible à
http://qsilver.queensu.ca/lawlbuslawsym/page4-I.html, p.116. Comme le Juge Farley note: « 1 would
also observe that the "in play" concept only becomes relevant in the aspect of concentrating on
maximizing shareholder value when a corporation is truly in play. If there is a veto block of
shareholders {.. .} how can one say that the corporation is troly in play? { .. .} Ifnot in play, then if is
my view that maximizing shareholder value is only a subset ofthe best interests ofthe corporationfor
which the directors must have regard. »; Benson v. Third Canadian General Investment Trust Ltd.,
(1993), 14 O.R. (3d) 493 (Gen. Div.), à la p.500. Voir aussi Cogeco Cable Inc. c. CFCF Inc., [1996]
RJ.Q. No. 1360 (C.S.); Armstrong World Industries Inc. c. Arcand (1997), 36 B.L.R. (2d) 171 (Ont.
Gen. Div.).
1032 Frank H. EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, « The Proper Role of a Target's Management
in Responding to a Tender Offer », (1981), 94 Harvard Law Review, p. 1161; Frank H.
EASTERBROOK & Daniel R. FISCHEL, « Auctions and Sunk Costs in Tender Offers », (1982), 35
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demier est mieux servi par une vente au plus offrant, un devoir de vendre au plus offrant
restreint le pouvoir d'appréciation du conseil d'administration.
Pour répondre à ces questions, nous nous tournerons vers la source première de
cette obligation, le droit américain. Fort d'une meilleure compréhension, nous
analyserons comment cette obligation interagit avec les principes généraux et les devoirs
spécifiques du cadre juridique applicable aux fusions et aux offres publiques d'achat.
Il existe en droit américain une tendance à obliger le conseil d'administration à
vendre la société au plus offrant. Ce devoir répond à un souci d'efficience économique:
elle assure la maximisation de la prétention résiduelle des actionnaires. Cependant, elle
peut être mise en œuvre de deux façons : soit elle restreint le pouvoir d'appréciation du
conseil d'administration, soit elle s'inscrit dans le cadre de la business judgment rule, cette
présomption réduisant alors la portée pratique de cette obligation.
Selon la première lecture de la Revlon dulies 1033, le conseil d'administration est
soumis à un véritable devoir juridique de vendre la société au plus offrant. Il doit créer
des conditions analogues à celles d'une vente aux enchères afin d'identifier l'acquéreur
disposé à proposer le meilleur prix. Sa marge d'appréciation se limite à choisir les
mesures concrètes destinées à favoriser la création d'un tel environnement.
Le droit du Delaware a adopté cette lecture suite aux décisions Revlon Inc. v.
MacAndrews & Forbes Holdings, inclO34 et Cede & Co v. Technicololo35. Selon cette
jurisprudence, dès que le conseil d'administration envisage, spontanément ou en réaction
à une offre publique d'achat hostile, de céder le contrôle ou de liquider en tout ou en
partie la société, il lui appartient d'agir comme un <<fair auctioneer»1036. Cette règle ne
l'oblige pas à vendre l'entreprise au plus offrant. Selon l'arrêt Paramount Communication
Inc v. QVC Networks Inc., le conseil doit tenir compte de toutes les circonstances: il doit
analyser la valorisation des différentes offres, leur faisabilité et leur équité, la solidité
Stanford Law Review, p. 1; F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p. 125.
1033 Rev10n. Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings. inc, 506 A. 2d 173 (Del 1986).
1034 Id.
1035 C;;de & Co v. Technicolor, 634 A.2d 956 (Del. 1993).
1036Paramount Communications. Inc v, Time Inc., 571 A.2d 1140, P 1150 (Del. 1990); Mills
Acquisition Co v. Macmillian. Inc. 559 A.2d 1261. P 1285 (Del 1989); Rev10n v. MacAndrews &
Forbes Holdings. Inc, 506 A.2d 173, p. 182 (Del. 1986) : «However, when Pantry Pride increased its
offer to $50 per share, and then to $53, it became apparent to ail that the break-up of the company was
inevitab1e. The Rev10n board's authorization permitting management to negotiate a merger or buyout
with a third party was a recognition that the company was for sale».
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du financement, disponible ou envisagé, et l'identité de l'offrant1037. C'est pourquoi ses
membres doivent s'infonner sur tous les points essentiels afin d'identifier l'alternative la
plus avantageuse pour les actionnaires1038 . Au tenue de cette analyse, le conseil
d'administration peut favoriser une offre peu engageante d'un point de vue pécuniaire
si elle s'avère plus attrayante à la lumière des circonstances d'espèce. Cette précision
nuance l'étendue de l'obligation de vendre au plus offrant.
Une lecture alternative de l'obligation de vendre au plus offrant laisse intact le
pouvoir d'appréciation du conseil d'administration : ce dernier peut susciter des
enchères, s'il estime que cette voie sert mieux l'intérêt social. TI peut y renoncer, s'il pense
avoir d'emblée identifié le meilleur acquéreur possible. Il a aussi la possibilité d'y mettre
un tenne dès qu'il considère de bonne foi et sur une base infonnée avoir trouvé la
meilleure solution pour la société et ses actionnaires.
Sur un autre plan, l'American Law Institute a suivi ce deuxième point de vue dans
ses <<Princip/es of Corporate Governance». Ce restatement des devoirs du conseil
d'administration applique la business judgment ru/e à la négociation de cessions de
contrôle et laisse le conseil d'administration choisir l'acquéreur1039. TI n'est donc pas tenu
de procéder à des enchères pour garantir une vente de la société à un prix équitable, mais
peut se contenter de négocier avec un seul partenaire, le cas échéant lui assurant même
l'exclusivitë040.
Les Princip/es of Corporate Governance prévoient une exception à cette règle,
lorsque des administrateurs ou des membres de la direction supérieure sont intéressés
personnellement à une prise de contrôle, comme lors d'un management buy_out1041•
Dans ce cas, tout acquéreur potentiel, s'il le désire, doit recevoir les infonnations
nécessaires et avoir une opportunité raisonnable de présenter une offre aux
administrateurs non intéressés à la première transaction. À défaut, celle-ci est présumée
inéquitable1042. En d'autres tennes, l'American Law Institute utilise le marché plutôt
1037 Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34 (Del 1994); Barakan v.
Amsted Indus.. inc., 567 A 2d 1261, p 1287 (DeI1989).
1038 Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34 (DeI1994).
1039 Paragraph 6.01(a) Principles ofcorporate governance, p. 395.
1040 Commentaire d (1) à 6.01 Principles of corporate governance, p 395.
1041 Ronald J. GILSON and Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Coœorate Acguisitions,
Westbury, Foundation Press, 1995, p. 256.
1042 Paragraphe 5.15 (b) et (c) Principles of corporate governance. Voir le commetaire (3) à 5.15
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que le juge pour vérifier l'équité de ces opérations empreintes de conflits d'intérêts1043.
En droit canadien, sous réserve des règles spéciales applicables aux fusions,
scissions et offres publiques d'achat, les membres du conseil d'administration
bénéficient d'un pouvoir d'appréciation lors des fusions et acquisitions. Leurs
obligations générales ne leur imposent pas de vendre la société au plus offrant lors de
cessions de contrôle ou de regroupements d'entreprise. Néanmoins, elles les obligent à
gérer la société diligemment et conformément à son intérêt. Ils doivent donc s'assurer
que la gestion des ressources sociales est la plus profitable possible.
Lors de cessions d'actifs et de passifs ou d'acquisitions contre un paiement en
espèces, l'intérêt des actionnaires est en corrélation directe avec celui de la société. Si
cette dernière réalise une mauvaise affaire, les premiers en pâtiront par une diminution
de la valeur de leurs titres.
Ce n'est que lors d'opérations impliquant un transfert d'actions, comme les fusions
ou les cessions d'actions de la société, que les actionnaires peuvent être lésés sans que la
société ne le soit. Néanmoins, même dans ces circonstances, cette divergence d'intérêts
est exceptionnelle. Le partenaire ou l'acquéreur optimal de la société est aussi celui qui
attribue la plus haute valeur aux actions. Comme il peut retirer le plus d'avantages d'un
regroupement ou d'une prise de contrôle de la société, il doit être disposé à payer un
prix adéquat aux actionnaires pour leurs actions. C'est pourquoi les membres du conseil
d'administration sont tenus de s'assurer du caractère équitable de l'évaluation des
actions avant d'approuver une transaction opportune pour la société.
Les principes protecteurs des actionnaires confortent cette analyse. Ils obligent le
conseil d'administration à s'assurer que les actionnaires ne seront pas lésés par la
transaction 1044. Lorsque le conseil d'administration estime que la bonne et fidèle gestion
passe par des fusions et acquisitions, il se doit de vérifier le caractère équitable du prix
offert aux actionnaires 1045. En d'autres termes, il est tenu de s'assurer que les actions ne
sont pas diluées par l'émission de nouveaux titres et que le prix est adéquat, compte tenu
Principles of corporate govemance, p.367 et s.
1043 Commetaire (3) à 5.15. Principles of corporate govemance, p.367 et s.
1044 Le cas d'augmentation du capital social sans droit préférentiel de souscription.
1045 La prise en compte de ce devoir dans le cadre de prise de décision du conseil.
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des alternatives envisageables\046.
Néanmoins, lors de cessions de contrôle par une prise de participation, le
conseil doit rechercher l'intérêt de la société à accroître la rentabilité de son capital. Il
n'est pas obligé de mettre les actionnaires en position de vendre au plus offrant. En
d'autres termes, il n'est pas tenu d'identifier n'importe quel offrant disposé à payer le
prix le plus élevé, mais seulement ceux qui sont capables de rendre la société plus
rentable.
L'analyse de la situation en droit canadien rejoint la jurisprudence américaine
Revlon v. MacAndrews & Porbes Holdings, fnc 1047. Ainsi, il oblige le conseil
d'administration à se soucier en premier lieu de l'intérêt de la société à maximiser sa
valeur et non de celui des actionnaires de vendre la société au plus offrant\048.
Cette conclusion peut être nuancée lors de liquidations de fait. Les membres du
conseil d'administration n'ont alors plus de devoir de gérer avec diligence et fidélité
les intérêts de la société. En tant que liquidateurs, ils doivent réaliser les actifs
diligemment1049 et donc céder les actifs sociaux au plus offrant lOSO. Néanmoins,
même dans cette hypothèse, leur pouvoir d'appréciation demeure très large : ils
peuvent choisir le mode de réalisation opportun. Ils ne sont pas tenus de procéder à
des enchères ni même de sonder les différents acquéreurs intéressés\OS\. En définitive,
même lors de liquidations de fait, la proximité avec les devoirs résultant de Revlon v.
MacAndrews & Forbes Holdings, fnc. n'est qu'apparente.
Lors de toutes ces opérations, le conseil d'administration conserve un large
pouvoir d'appréciation. Il n'est pas tenu de procéder à des enchères ou d'offrir à tout
1046 La deuxième branche de l'alternative pourra conduire à un désinvestissement partiel ou même à la
dissolution ou à la liquidation de la société.
1047 Revlon v. MacAndrews & Forbes Holdings Inc, 506 A. 2d 173 (Del. 1986).
1048 Martin v. Gibson (1907), 15 O.L.R 623 (Div. Ct.); Olympia & York Enterprises Ltd. v. Hiram
Walker Resources Ltd. (1986), 59 O.R (2d) 254 at 255 (H.C.). ; Percival v. Wright, [1902J 2 Ch. 421
(UK.) and Schneider, at 191 (CA.).; Brant Investments Ltd. v. KeepRite Inc. (1991), 3 o.R. (3d) 289
(CA.), (1987),60 o.R. (2d) 737 (HCJ.).
1049 D. HUBERMAN, « Winding-up of Business Corporations », dans Studies in Canadian Company
Law, vol. 2, Butterworths, 1973, p. 279 ss; B. BERNARD, « Liquidation judiciaire des companies -
Évolution jurisprudentielle », dans congrès 1980 de l'A.ü.P.F.S., p. 337 ss; C. BOULANGER, « Les
actionnaires minoritaires: entre la « cause légitime» du Code civil et le «juste motif» du droit de la
liquidation des companies », 1994,25 RG.D., p. 487.
1050 C. BOULANGER, «Les actionnaires minoritaires: entre la « cause légitime» du Code civil et le «
juste motif» du droit de la liquidation des companies », 1994,25 RG.D., p. 487.
1051 Id., p. 490.
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éventuel acquéreur la possibilité de lui présenter une offre. Il peut par exemple
s'adresser à certains partenaires existants de la société avec lesquels il existe des
synergies importantes. Il peut aussi rechercher in abstracto le partenaire idéal et,
après l'avoir identifié, l'inviter à procéder à un regroupement lO52 .
Après avoir choisi son partenaire, le conseil d'administration est aussi libre
d'apprécier comment conduire les négociations. Il peut aussi sélectionner la méthode
d'évaluation appropriée1053 . Il exerce sa discrétion pour déterminer la valeur des
sociétés, des actions ou des actifs transférés et pour fixer le prix ou le rapport
d'échange. Il peut se fonder sur la valeur boursière, sur la valeur de substance, par
exemple en examinant les actifs nets de la société, ou sur la valeur de rendement,
c'est-à-dire en se basant sur les perspectives de revenus futurs, notamment la
méthode du discounted cash-jlow I054, ces différents procédés pouvant bien entendus
être combinés. En d'autres termes, le droit canadien ne connaît pas non plus une mé-
thodologie légale pour évaluer des entreprises lors des fusions et acquisitions lO55 .
Le conseil d'administration peut aussi prendre en compte des éléments non
financiers 1056 et, par exemple, compenser la suppression d'avantages afférents à des
actions à droit de vote privilégié. Il aurait même l'obligation de procéder à ces
ajustements afin d'atténuer d'éventuelles conséquences préjudiciables d'une perte de
contrôlel057.
En synthèse, en matière de fusions et acquisitions, le conseil d'administration
bénéficie d'un pouvoir d'appréciation comparable à la business judgment rule lO58.
1052 Stephen H. HALPERIN et Robert A. VAUX, « The Role of the Target's Directors in Unsolicited
Controled Transactions », (1999), dans Critical Issues in Mergers and Acquisitions: Domestic and
International Views, Queen's Annual Business Law Symposium, 110-138 disponible à
<<http://qsilver.queensu.ca/law/buslawsym/page4-I.html>>,p.116.
1053 Josée St-PIERRE, « Réaction des dirigeants à l'annonce d'une prise de contrôle: une étude
empirique », dans Les mesures défensives en matière d'offres publiques d'achat au Canada,
Cowansville, Les éditions Yvon Blais Inc, 1991, p.95 et s.
1054 Id.
1055 Le droit des O.P.A. connait une règle de fixation de prix minimum, voir L. V.M. La finalité de cette
règle n'est cependant pas de légiférer sur la méthodologie de l'évaluation d'actions, mais de garantir
aux actionnaires la possibilité de sortir à des conditions comparables à celles qui prévalaient avant
l'offre et de partager en partie la prime de contrôle.
1056 Philip ANISMAN, Takeover Bid Legislation in Canada: A Cpmparative Analysis, Canada, C.C.H.
Canadian Limited, p.333-38.
1057 CW Shareholdings Inc. c. WIC Western International Communications Ltd., (1998) 160 D.L.R.
(4th) 131 (Ont. Gen. Div.), p.789.
1058 Voir supra, p. 272 et s.
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Ainsi, il est libre de choisir la technique de fusions et/ou d'acquisitions adéquate. Il
n'est pas tenu de conduire des enchères, bien que celles-ci soient un des meilleurs
outils pour garantir un prix optimal 1059. Ses choix ne sont remis en question qu'en cas
d'abus de ce pouvoir, par exemple lorsqu'il favorise ses propres intérêts au détriment·
des actionnaires existants, lorsqu'il commet une faute de calcul grossière ou lorsqu'il
recourt à une méthodologie d'évaluation incohérente ou erronée1060.
Au demeurant, les membres du conseil d'administration restent tenus par leurs
devoirs généraux de diligence, de fidélité et d'égalité de traitement. Ils ont l'obligation de
s'informer afin de préparer leurs décisions en sollicitant, le cas échéant, des avis de
conseillers externes et de la direction. De même, ils ne sauraient rechercher leur propre
intérêt au détriment de celui de la société ou de ses actionnaires ni même favoriser
certains de ceux-ci.
Si la problématique de l'obligation de vendre aux meilleurs termes possibles
est présente dans l'ensemble des opérations, elle se cristallise lors des offres publiques
d'achat. Les actionnaires, et non la société cible, sont les destinataires de l'offre. Plus
encore, l'acquéreur ne les sollicite pas en tant que membres d'une société, mais en leur
qualité d'investisseurs, propriétaires de titres. Le conseil d'administration n'est donc pas
concerné par l'acquisition et nous pouvons donc nous demander s'il a une quelconque
légitimité, sans même parler de devoir, à intervenir. D'ailleurs, comme une offre
publique d'achat peut chercher à renverser l'administration en place, cette dernière peut
être tentée de veiller à son propre intérêt. C'est pourquoi Easterbrook et Fischel
s'opposent à toute réglementation ou devoir qui aurait pour effet de susciter des enchères
et de décourager des offres publiques d'achatI061 .
Le droit canadien n'a pas suivi ce point de vue. Certaines règles, notamment en
matière de délai 1062 et de durée minimale de l'offre, facilitent la préparation d'offres
concurrentes avant le terme de l'offre initiale. Plus encore, la 1. VM postule qu'en cas
1059 Vo JOG and A. RIDING, « Underpricing In Canadian IPOs », (1987) Financial Analysts Journal,
45-55.
1060 Josée ST-PIERRE, « Réaction des dirigeants à l'annonce d'une prise de contrôle: une étude
empirique », dans Les mesures défensives en matière d'offres publiques d'achat au Canada,
Cowansville, Les éditions Yvon Blais Inc, 1991,95 et s.
1061 F. H. EASTERBROOK & D. R. FISCHEL, op. cit., note 3, p. 45.
1062 Art. 147 L. VM et surtout art 147.3 L. VM
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d'offres concurrentes, les propriétaires de titres de la société visée doivent pouvoir en
accepter une librement l063 et donne mandat aux règlements sur les valeurs mobilières
d'édicter des dispositions garantissant cette liberté de choix 1064 .
Ce mandat est réalisé par quatre moyens: dans un premier temps, le réglement
sur les O.P.A. prévoit de publier les offres concurrentes avant l'échéance de l'offre
initiale1065. Deuxièmement, les destinataires d'une offre concurrente peuvent révoquer
leur acceptation de l'offre initiale jusqu'à l'échéance de celle-ci 1066. Cette possibilité met
les deux offres dans une véritable situation de concurrence car tous les actionnaires
peuvent choisir entre elles. Par la suite, le règlement sur les O.P.A. requiert d'établir un
calendrier commun à toutes les offres. Elle prolonge de plein droit l'échéance de l'offre
initiale jusqu'au terme de l'offre concurrente qui ne peut durer moins longtemps que la
première. Elle empêche aussi les offrants de prolonger volontairement leurs offres sous
réserve de certaines conditions. Finalement, le règlement sur les O.P.A. autorise toute
modification ou révocation d'une offre «avant l'expiration du délai prévu pour le retrait
des titres/067, facilitant ainsi les surenchères.
Si le droit des offres publiques d'achat est favorable aux offres concurrentes, il ne
préconise pas un comportement déterminé de la part du conseil d'administration. TI se
contente d'exiger l'égalité de traitement des offrants. Or, ce principe n'institue pas un
devoir de susciter des enchères, il cherche plutôt à garantir la liberté de choix des
actionnaires.
Le droit des valeurs mobilières ne préconise pas pour autant une passivité absolue
du conseil d'administration. Ce dernier joue le rôle de conseiller des actionnaires, il doit
préparer une circulaire d'information sur l'offre et prendre position à son sujet ou, du
moins, leur présenter les avantages et inconvénients de celle_ci 1068 . La pratique a même
transformé le conseil d'administration en un véritable représentant des actionnaires, elle
lui attribue la tâche d'exercer leur droit d'être entendus1069. Cependant, si le droit des
1063 Exemple de l'offre d'Xstrata sur Falconbridge dont nous avons fait mention. Voir supra, p. 240 s.
1064 Art. 147.5 L. VM. et 189.11 R. VM. ; voir aussi Règlement 62-202.
1065 Voir l'exemple de l'offre de Xstrata sur Falconbridge, supra, p. 240 et s.
1066 Art. 189.11 R. VM.
1067 Art. 130 L. VM.
1068 Art. 134 et s L. VM.
1069 I.E. FISCH, «Taking Boards Seriously », (1997) 19 Cardozo L, Rev. 265; c.c. NICHOLLS, «The
Outside Director : Policeman or Placebo ?», (2003) 38 Cano Bus. L,I. 323.
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valeurs mobilières confère au conseil d'administration la charge de curateur des
actionnaires, il ne précise pas le contenu de ce mandat. Il convient donc de se référer
aux devoirs généraux et de les ajuster pour tenir compte des particularités des offres
publiques d'achat tout en tenant compte du caractère amical ou hostile de l'opération.
Lors d'offres amicales, ces devoirs généraux ne changent pas par rapport aux
autres opérations négociées par le conseil, telles que fusions, scissions ou acquisition
d'actifs puisque, abstraction faite de la technique utilisée, toutes ces transactions se
ressemblent. Ainsi, comme nous l'avons vu, les membres du conseil d'administration
bénéficient d'un pouvoir d'appréciation analogue à la business judgment rule lorsqu'ils
agissent sur une base objectivement infonnée et qu'ils recherchent de bonne foi ce qu'ils
pensent être l'intérêt de la société.
Lorsque le conseil d'administration considère l'offre inopportune ou hostile, la
situation est plus délicate. Il peut alors vouloir s'y opposer parce qu'il estime de bonne
foi, après s'être dûment infonné, qu'elle est contraire à l'intérêt social. Toutefois, son
antagonisme peut aussi procéder d'une volonté de se protéger. Un soupçon de conflit
d'intérêts plane donc sur toutes les mesures de défense107o.
Seule la recherche d'offres alternatives ou un rapprochement avec une autre
société I071 bénéficie d'une certaine tolérance de la part du droit des O.P.A., pour
autant qu'elles respectent la liberté de choix des actionnaires. Cette tolérance est
justifiée : bien que l'appel à un chevalier blanc puisse être motivé par un intérêt
égoïste, il ne nuit pas à la société ou aux actionnaires: il élargit la palette qui leur est
offerte. Toutefois, le conseil d'administration n'est pas pour autant obligé de vendre la
société au plus offrant. Il conserve donc son pouvoir d'appréciation afin de détenniner
la stratégie opportune.
En définitive, SI le droit des offres publiques d'achat instaure un cadre
juridique favorable à la création de l' «auction environment» de l'arrêt Revlon, il
1070 Josée ST-PIERRE, « Réaction des dirigeants à l'annonce d'une prise de contrôle; une étude
empirique », dans Les mesures défensives en matière d'offres publiques d'achat au Canada,
Cowansville, Les éditions Yvon Blais Inc, 1991, p. 95 et s.
1071 Josée ST-PIERRE, « Réaction des dirigeants à l'annonce d'une prise de contrôle; une étude
empirique », dans Les mesures défensives en matière d'offres publiques d'achat au Canada,
Cowansville, Les éditions Yvon Blais Inc, 1991, p. 95 et s.
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n'oblige pas le conseil d'administration à susciter cet environnement1072. Ce dernier
doit seulement respecter ses devoirs généraux, il doit s'assurer que son comportement
est dans l'intérêt de la société à poursuivre son but lucratif, veiller à ce que son
jugement ne soit pas obscurci par des conflits d'intérêts et enfin traiter les actionnaires
sur un pied d'égalité.
Les devoirs généraux n'impliquent pas une obligation de susciter des enchères.
Bien que le conseil d'administration puisse par ce biais s'assurer que la personne la
plus intéressante pour la société et les actionnaires acquière la société, postuler un tel
devoir en termes absolus dépasse le cadre des prescriptions légales 1073 .
De plus, ce postulat méconnaît le caractère systématique du droit des sociétés.
Ce dernier impose rarement un comportement déterminé aux membres du conseil
d'administration. En l'absence de conflit d'intérêts, il préfère leur reconnaître un
pouvoir d'appréciation dans la gestion des affaires sociales. Or, les offres publiques
amicales ou hostiles n'engendrent pas de véritables conflits d'intérêts, mais bien une
suspicion quant à la motivation réelle des mesures de défense. Dès lors, tant qu'il
respecte la liberté de choix des actionnaires, le conseil d'administration doit jouir de
son pouvoir d'appréciation, sans devoir susciter des enchères.
À ce propos, les Revlon dulies du droit du Delaware n'imposent des enchères
que si le conseil décide de céder le contrôle social et, même dans ce cas, ce devoir
n'est pas absolu. Le conseil dispose toujours d'un certain pouvoir d'appréciation pour
sélectionner les enchérisseurs et adjuger la société1074.
Les arguments en faveur des enchères sous-estiment leurs coûts l075 et passent
sous silence les moyens moins onéreux de garantir que le contrôle est exercé par les
dirigeants les plus qualifiés. Des études de marché et des avis d'experts financiers
1072 Stephen H. HALPERIN et Robert A. VAUX, « The Role of the Target's Directors in Unsolicited
Controled Transactions », (1999), dans Critical Issues in Mergers and Acguisitions: Domestic and
International Views, Queen's Annual Business Law Symposium, 110-138 disponible à
<<http://gsilver.gueensu.ca/law/buslawsym/page4-I.html>>,p.116.
1073 Stephen H. HALPERIN et Robert A. VAUX, « The Role of the Target's Directors in Unsolicited
Controled Transactions », (1999), dans Critical Issues in Mergers and Acguisitions: Domestic and
International Views, Queen's Annual Business Law Symposium, 110-138 disponible à
<<http://qsilver.gueensu.ca/law/buslawsymipage4-I.html>>,p.116.
1074 P.l CUSATIS, JA MILES and J.R. WOOLRIDGE. « Restructuring Through Spin-Off: The
Stock Market Evidence », (1993) Journal ofFinancial Economies 33: 293-311.
1075 En temps, ressources sociales et argent.
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pennettent aussi d'identifier le meilleur acquéreur. Ainsi, contraindre le conseil
d'administration à conduire des enchères se révélerait contre-productif.
En conclusion, le droit canadien ne connaît pas de devoir de céder le contrôle
au plus offrant, comme le fait la jurisprudence Revlon au Delaware. Les devoirs de
diligence, de fidélité et d'égalité de traitement contraignent les membres du conseil
d'administration à analyser l'opportunité de toute acquisition pour la société et ses
actionnaires. Ils bénéficient d'un large pouvoir d'appréciation pour procéder à cet
examen et peuvent, donc, aisément prouver qu'ils ont respecté leur devoir de dili-
gence, pour autant qu'ils se soient infonnés et qu'ils aient passé le temps nécessaire à
débattre des alternatives.
Le droit des fusions et des O.P.A. ne modifie pas cette conclusion. La garantie
de la continuité du sociétariat, lorsqu'il est question de fusions, se limite à contraindre
le conseil d'administration à vérifier l'adéquation du rapport d'échange, sans l'obliger
à garantir les meilleures conditions possibles. De même, le droit des valeurs
mobilières, applicable aux O.P.A., cherche à créer des conditions favorables aux
offres concurrentes et une situation d'enchères pour le contrôle social, mais ne va pas
jusqu'à obliger le conseil d'administration à vendre la société au plus offrant.
En synthèse, le droit canadien reconnaît un pouvoir d'appréciation au conseil
d'administration pour choisir le partenaire idéal lors des fusions et acquisitions. Il ne
l'oblige pas à obtenir, par un moyen ou un autre, le meilleur prix possible. Le choix
définitif reste aux actionnaires.
Paragraphe 2 : Le respect de la liberté de choix des actionnaires
Le pouvoir d'appréciation du conseil d'administration lors de la négociation de
fusions et acquisitions se justifie parce qu'il est le mieux placé pour identifier et
négocier avec le partenaire optimal lors de ces opérations. Avec le concours de la
direction, il dispose d'une meilleure connaissance des affaires sociales et de com-
pétences spécialisées. Cependant, ce pouvoir d'appréciation semble contredire le
primat de la compétence des actionnaires. Ces derniers peuvent être réunis en
assemblée générale, comme lors de fusions, ou pris individuellement en leur qualité
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de propriétaires de titres, comme lors des O.P.A.
Dès lors, dans quelle mesure les devoirs des dirigeants sociaux d'identifier et
de négocier la meilleure opération possible doivent-ils être limités ou influencés par
la compétence décisionnelle des actionnaires ? En d'autres termes, le pouvoir
d'appréciation du conseil d'administration doit-il être limité par un devoir de garantir
et de respecter la liberté de choix des actionnaires ? Les clauses des conventions de
soutien (support agreement) se situent au centre de cette problématique. Elles
garantissent au partenaire potentiel que ni la société ni un tiers ne peuvent faire
échouer la transaction ou du moins que, si tel était le cas, il serait dûment
dédommagé. Or, ces clauses restreignent la liberté des actionnaires. D'une part, elles
rendent prohibitif le coût d'un refus. D'autre part, elles découragent les tiers à
présenter une contre offre.
La mise en œuvre d'accords de fusions et acquisitions peut prendre un certain
temps. De plus, elle requiert souvent l'approbation des actionnaires de l'une ou l'autre
des sociétés concernées, deux facteurs qui engendrent une incertitude quant à
l'aboutissement du projet. Pour y faire face, la pratique a ressenti le besoin de recourir
à des instruments contractuels, désignés comme mesures de protection d'accord, qui
sont destinés à assurer la bonne fin du projet1076.
En les cataloguant en fonction de leur efficacité, nous distinguons quatre
catégories de clauses: la moins effective est l'engagement de no-shop, par lequel la
société est obligée à ne pas solliciter des projets de tiers. Elle peut même s'engager à
refuser de négocier avec des tiers. Cette variante est qualifiée d'obligation de no-talk.
À un niveau comparable d'efficacité, la société peut promettre de déployer ses
meilleurs efforts pour obtenir le feu vert des actionnaires. Cette première catégorie de
clauses sera plus ou moins efficace· selon la facilité de présenter une o.P.A.
hostile 1077.
1076 Leo E STRINE, «Categorical Confusion: Deal Protection Measures in Stock-for-Stock Merger
Agreements», (2001), 56 The Business Lawver, p. 919; Gregory V. VARALLO, Srinivas M RAJU,
«A Process Based Model for Analysing Deal Protection Measures», (2000) 55 Business Lawyer, 1069.
1077 Gregory V. VARALLO, Srinivas M RAJU, « A Process Based Model for Analysing Deal
Protection Measures », (2000) 55 Business Lawyer, 1069; Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The
law and Finance of corporate acquisition, 2ed., Westbury, NY : Foundation Press, 1995; Stephen
FRAIDIN, Jon D. HANSON, «Toward Unlocking Lockups», (1994) 103 Yale Law Journal, 1739.
""La~p,-"ro""te""c""ti~on,",-""de""s,-"a~c"'-'-ti""ol",-m,-"a"-,ir-",es"-,m=in,,,,o:-!ri,,-,ta~ir,-,eo!'s-,-,lo~r.;!...:s""-d~·O'J;f..p",",ér.~a"-"tio",-!l~IS-"d~e~p~n~·se""s,-"d!-"e,-,c~o",-,-nt!.!.ro,,,,'l.>:.e 315
À un niveau d'efficacité accru, la société peut s'engager à payer un break-up
fee, une indemnité en espèces exigible si l'acquisition échoue à cause d'une offre
concurrente ou d'un refus des actionnaires. Cette indemnisation forfaitaire est censée
réparer le dommage subi par le co-contractant suite à l'échec de la transaction.
Comme le soulignent Gilson et Black lO7S , elle peut être d'un montant considérable si
elle couvre non seulement les frais effectifs de l'acquéreur, mais aussi un éventuel
gain manqué lO79.
La dernière catégorie de clauses vise les grands porteurs. Elle consiste en la
conclusion de lock-ups qui confèrent à l'acquéreur une option d'acheter des actions ou
des actifs de la société cible lOSO . Ces clauses poursuivent un but double: d'une part,
comme les break-up fees, elles cherchent à indemniser l'acquéreur dans l'éventualité
où ses efforts seraient rendus vains suite à une offre concurrente ou un refus des
actionnaires. D'autre part, elles lui donnent une base de lancement, lui conférant un
avantage sur une offre concurrente, voire la possibilité de passer outre la volonté des
actionnaires10SI .
Toutes les mesures évoquées doivent être tempérées par un <ifiduciary out
provision», clause qui libère la société des mesures de protection d'accord dans
certaines circonstances, par exemple si elle reçoit une offre plus intéressante. Cet
instrument contractuel d'origine américaine permet au conseil d'administration de
concilier ses devoirs de rechercher l'intérêt social et ses obligations contractuelles
fondées sur les mesures de protection d'accord lOS2 .
1078 Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The law and Finance of corporate acquisition, 2 ed.,
Westbury, NY, Foundation Press, 1995, p. 1021.
1079 Gregory V. VARALLO, Srinivas M RAJU, «A Process Based Model for Analysing Deal
Protection Measures», (2000) 55 Business Lawver, p. 1069; Ronald GILSON, Bernard S. BLACK,
The law and Finance ofcorporate acquisition, 2ed., Westbury, NY, Foundation Press, 1995, p. 1021;
Stephen FRAIDIN, Jon D. HANSON, «Toward Unlocking Lockups», (1994) 103 Yale Law Journal,
1739.
1080 Gregory V. VARALLO, Srinivas M RAJU, «A Process Based Model for Analysing Deal
Protection Measures», (2000) 55 Business Lawver, 1069; Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The
Law and Finance of Corporate Acquisition, 2ed., Westbury, NY : Foundation Press, 1995, p. 1021;
Stephen FRAIDIN, Jon D. HANSON, «Toward Unlocking Lockups», (1994) 103 Yale Law Journal,
1739.
1081 Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Corporate Acquisition, 2ed.,
Westbury, NY: Foundation Press, 1995, p. 1021-1023.
1082 William T ALLEN, «Understanding fiduciary Outs: The What and the Why of an Anomalous
Concept», (2000) 55 The Business Lawyer, 653.
"",La~pr,-"o"",te"""c""ti",,ol,,-l""de""s,-"a""c,-"tio"",I.!'-"""la""ir-",es"-,m=in,-,<o-,--,rl"-,,'ta,-,,ir,-,,e,,-s...,1o~rs~d~'oj!.;pe",-'r""",a",tio"",I"",ls-"d~e..&'p-,--,rl""·se""s,-"d""e,-"c,,,-o!.'-'nt,,-,ro,,-,ï-,,-e 316
D'un point de vue fonctionnel, ces mesures de protection d'accord constituent
une technique contractuelle pour transférer le risque d'échec de la transaction de la
société acquérante à la société acquise et, indirectement, à ses actionnaires. Elles
pennettent de réaliser des opérations autrement impossibles ou onéreuses à
l'excès 1083. En parallèle, elles encouragent la recherche de cibles par des acquéreurs
potentiels, leur garantissant que leurs efforts ne seront pas mis à néant suite à la sur-
enchère d'un tiers 1084 .
Dans la perspective de l'acquéreur, les clauses de convention de soutien se
justifient, car, scellant un accord négocié, elles éliminent les risques qu'un trouble-
fête en empêche la mise en œuvre. Elles dissuadent tout tiers de présenter une offre
concurrente en compliquant leur déroulement et en diminuant ses chances de
succès 1085. Elles évitent ainsi à la société d'engager inutilement des frais importants
afin de négocier et de faire approuver l'opération par ses actionnaires.
Si l'intervention d'un concurrent potentiel semble inopportune pour l'acquéreur
pressenti, elle ne l'est pas pour autant dans l'optique des actionnaires, qui peuvent
ainsi bénéficier d'une proposition plus intéressante 1086. De plus, les offres
concurrentes garantissent l'équité de la transaction par les mécanismes de marché 1087.
Plus grave, lorsque le partenaire choisi par les membres du conseil
d'administration leur garantit, explicitement ou implicitement, une certaine stabilité
de leur mandat ou de leur emploi, ils peuvent avoir un intérêt propre à éviter des
offres concurrentes. La clause de convention de soutien joue alors un rôle analogue
1083 William T ALLEN, «Understanding fiduciary Outs: The What and the Why of an Anomalous
Concept », (2000) 55 The Business Lawyer, 654-655; Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The Law
and Finance of Coroorate Acquisition, 2ed., Westbury, NY : Foundation Press, 1995, p. 1021; Stephen
FRAIDIN, Jon D. HANSON, «Toward Unlocking Lockups», (1994) 103 Yale Law Journal, 1813.
1084 Stephen FRAIDIN, Jon D. HANSON, «Toward Unlocking Lockups», (1994) 103 Yale Law
Journal, 1826-1828.
1085 Gregory V. VARALLO, Srinivas M RAm, «A Process Based Model for Analysing Deal
Protection Measures», (2000) 55 Business Lawyer, 1069; Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The
law and Finance of corporate acquisition, 2ed., Westbury, NY, Foundation Press, 1995, p. 1021;
Stephen FRAIDIN, Jon D. HANSON, «Toward Unlocking Lockups», (1994) 103 Yale Law Journal,
1739.
1086 Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Corporate Acquisition, 2ed.,
Westbury, NY, Foundation Press, 1995, p. 1024; Gregory V. VARALLO, Srinivas M RAJU, «A
Process Based Model for Analysing Deal Protection Measures», (2000) 55 Business Lawyer, 1612.
1087 Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Corporate Acquisition, 2ed.,
Westbury, NY, Foundation Press, 1995, p. 1024. Voir le commentaire (3) to paragraphe 5.15
Principles of corporate governance, p. 36, interdisant les lock-ups lors de management buy-outs.
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aux mesures de défense lO88 .
Selon les Principles of Corporate Governance 1089, le conseil d'administration
jouit du pouvoir d'appréciation de la business judgment rule pour négocier, au nom de
la société, une cession de contrôle. Ce pouvoir est contrebalancé par la compétence
décisionnelle conférée aux actionnaires d'approuver ou de ratifier l'accord. Malgré
d'intenses discussions 1090, l'American Law Institute n'a pas pris position sur l'utili-
sation de clauses de convention de soutien, mais s'est contenté de préciser que le vote
des actionnaires n'interdisait pas au conseil d'administration de conclure de telles
mesures
lO91
. Elle a néanmoins réglementé l'usage de ces clauses dans deux situations.
Tout d'abord, lors de management buy-out, elle oblige la société à rechercher
des projets concurrents, recourant au marché pour garantir leur caractère équitable.
Les mesures de protection d'accord sont donc prohibées si elles avantagent le projet
de la direction et faussent la concurrence entre les acquéreurs potentiels. Or, la
plupart de ces mesures protègent, par définition, leurs bénéficiaires contre les
conséquences d'un refus des actionnaires ou d'une surenchère d'un concurrent et sont
donc interdites dans ce contexte lO92.
Dans un deuxième temps, lors d'offres publiques d'achat hostiles, les clauses
de convention de soutien en faveur d'un tiers peuvent constituer une mesure de
défense, empêchant l'offrant de réaliser son projet d'acquisition. Elles sont donc
soumises aux règles applicables à ces instruments. Le conseil d'administration ne peut
les utiliser qu'après s'être assuré de leur caractère raisonnable1093 .
Toutefois, cette obligation ne naît que si la mesure de protection d'accord est
1088 Ronald GILSON, Bernard S. BLACK, The Law and Finance of Corporate Acquisition, 2ed.,
Westbury, NY, Foundation Press, 1995, p. 1024; Stephen FRAIDIN, Jon D. HANSON, «Toward
Unlocking Lockups», (1994) 103 Yale Law Journal, 1826-1828.
1089 Paragraph 6.01 Priilciples of corporate governance.
1090 Comment (d) à 6.01 Principles of corporate governance, p. 393. Ronald GILSON, Bernard S.
BLACK, The Law and Finance ofCol]?orate Acquisition, 2ed. Westbury, NY, Foundation Press, 1995,
p. 1024, note 19 relèvent que le projet initial prévoyait que les lock-ups devaient également être
soumis à l'approbation des actionnaires. Voir Principles of Corporate Governance: Analysis and
recommandations, Reporters Study No. 1-Transactions in Control. (Feb. 22 1985).
1091 Comment (d) to paragraph 6.01 Principles of Corporate Governance, p. 393. Comp. Comment
(e)(1) to paragraph 6.01 Principles of Corporate Governance, p. 395 qui estime qu'une mesure de
convention de soutien peut être légitiment utilisée pour mettre un terme à des négociations entre le
conseil d'administration et plusieurs acquéreurs potentiels.
1092 Comment (c )(2) au paragraph 5.15 Principles ofCorporate Governance, p. 369.
1093 6.01 Principles ofCorporate Governance.
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destinée à faire échouer une offre détenninée. Elle ne s'applique qu'aux clauses
conclues postérieurement à la publication d'une offre et non à celles adoptées avant
dans le dessein de décourager des concurrents1094. Avant la publication d'une offre
hostile, le conseil d'administration reste libre d'intégrer à ses contrats de fusion ou
d'acquisition des mesures de protection d'accord destinées à empêcher toute offre
concurrente et à forcer la main aux actionnaires.
Le standard très évolué du Enhanced Judicial Scrutiny s'impose à l'encontre
de l'utilisation de mesures défensives par le conseil d'administration de la société
cible pour se défendre contre une O.P.A. hostile. Dans Unocal Corp. v. Mesa
Petroleum Co., 1095 le tribunal conclut qu'il est possible de se prévaloir de la
protection provenant de la règle du jugement d'affaires lors d'O.P.A. mais que dans le
contexte sus-mentionné, «because of the omnipresent specter that a board may be
acting primarly in ifs own interests, rather than those of the corporation and ifs
shareholders, there is an enhanced duty which caUs for judicial examination at the
threshold before the protections ofthe businessjudgment rule may be conferred»1096.
Le tribunal énonce alors le fameux «Unocal Test» en deux parties l097 que doit
passer l'utilisation des mesures défensives afin que les actions des administrateurs
puissent jouir de la présomption de la règle du jugement d'affaires. En premier lieu,
les administrateurs ont le fardeau de démontrer qu'ils avaient des «reasonnable
groundsfor believing that a danger to corporate policy and effectiveness existed»1098.
Pour se décharger de leur fardeau, les administrateurs doivent satisfaire le test
procédural en démontrant qu'ils ont agit de bonne foi et conduit une investigation
raisonnable sur la nature et les effets de l'offre sur la société. 1099. En second lieu, les
1094 Comment (c )(2) au paragraph 5.15 Principles ofCorporate Governance, p. 369.
1095 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A, 2d 946 (Del. 1985).
1096 Id., à la p. 954.
1097 Deux décisions de la Delaware Supreme Court, Paramount Communications Inc. v. Time, Inc., 571
A,2d 1140 (Del. Ch. 1989) et Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A, 2d 946 (Del. 1985) sont
venues réduire considérablement l'habileté des tribunaux du Delaware à évaluer de façon constructive
les mesures de défense sous le Unocal standard: voir Naizam KANJI, « Business (MIS) Judgment:
Directors' Duties and the Role of Courts and Securities Regulation », (2003) in Reviewing Target
Defensive Tactics, pA.; Christopher C. NICHüLLS, Corporate Finance and Canadian Law,
Scarborough, Carswell, 2000, p. 343.
1098 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A, 2d 946 (Del. 1985), à la p.955.
1099 Christopher C. NlCHüLLS, Corporate Finance and Canadian Law, Scarborough, Carswell, 2000,
p. 343; J.H. FARRAR, « Business Judgment and Defensive Tactics in Hostile Takeovers Bids »,
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actions prises par le conseil d'administration de la société cible doivent être
proportionnées à la menace identifiée. Dans l'analyse de la menace, les
administrateurs peuvent considérer une myriade de facteurs incluant l'inadéquation
de l'offre, le prix de l'offre, la valeur des titres offerts en échange, son impact sur la
société, les intérêts des constituants autres que les actionnaires (stakeholders), les
soucis d'illégalité, etc llOO•
Pour sa part, le droit du Delaware ne traite pas uniformément les clauses de
convention de soutien. Selon le contexte et les circonstances du cas d'espèce, leur
conclusion est soumise au Revlon duties llOI , au standard de l'arrêt Unocal l102
applicable aux mesures de défense ou même, parfois, à la business judgment rule
ordinaire1103 •
La jurisprudence Revlon v. MacAndrews & Forbes Holding, inc. 1104 demande
au conseil d'administration d'obtenir les meilleures conditions possibles pour les
actionnaires, sans pour autant lui n'interdire de façon absolue le recours aux clauses
de lock-up ou de no-shop. Au contraire, dans cette affaire, la Cour suprême du
Delaware a souligné que ces outils pouvaient servir à susciter l'intérêt d'acquéreurs
potentiels1105, entraînant une jurisprudence fleurissante à leur sujet.
Dans l'arrêt Rand v. Western Airlines, Inc., la Cour de chancellerie du
Delaware a approuvé l'inclusion d'une clause de lock-up, sous la forme d'une option
d'achat de 30% du capital-actions, et d'une de no-shop inconditionnelle, car elles
permettaient au conseil d'administration de conclure un contrat avec le meilleur
partenaire possible, après avoir sondé le marché1106.
(1989) 15 Cano Bus. L.J. 15, p. 23.
1100 Christopher C. NICHOLLS, Corporate Finance and Canadian Law, Scarborough, Carswell, 2000,
p. 343; J.H. FARRAR, « Business Judgment and Defensive Tactics in Hostile Takeovers Bids »,
(1989) 15 Cano Bus. L.J. 15, à la p. 23.
1101 Revlon v. MacAndrews & Forbes Holdings Inc, 506 A. 2d 173 (Del. 1986).
1102 Unocal Inc. v. Mesa Petrolum Co et aL, 496 A. 2d 946 (Del 1985).
1103 Gregory V. VARALLO, Srinivas M RAJU, «A Process Based Model for Analysing Deal
Protection Measures», 55 Business Lawver, 2000, 1612; Leo E STRINE, «Categorical Confusion:
Deal Protection Measures in Stock-for-Stock Merger Agreements », 2001, 56 The Business Lawyer,
919.
1104 Revlon v. MacAndrews & Forbes Holdings Inc, 506 A. 2d 173 (Del. 1986)
1105 Revlon v. MacAndrews & Forbes Holdings Inc, 506 A. 2d 173 (Del. 1986) p.183.
1106 Rand v. Western Airlines Inc., CA 1994 Slip Op., Del. Ch. LEXIS 26. No. 8632 (Del. Ch., Feb.
25, 1994), p. 19. Dans cette affaires, l'octroi des clauses de convention de soutien contre
l'affaiblissement des termes de la clause de material adverse change, permettant aux parties de se
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En revanche, elle a sanctionné leur utilisation lorsqu'elles sont utilisées pour
mettre un terme à un processus d'enchères actif et empêcher toute contre offre1107. La
clause viole le devoir du conseil d'administration de rechercher le meilleur prix
possible pour les actionnaires. Sur la même base, la Cour de chancellerie a empêché
la mise en œuvre de clauses de no-shop conclues avant que le conseil d'administration
n'ait eu l'occasion de s'informer sur l'état du marché et celles des lock-ups destinées à
empêcher toute possibilité de contre offre indésirable1108 .
Toutefois, la jurisprudence Revlon v. MacAndrews & Forbes Holding, fnc. ne
s'applique pas à toutes les fusions et acquisitions1109. Elle s'applique seulement si le
conseil décide de céder le contrôle de la société ou de la liquider. Or, une fusion entre
deux sociétés publiques sans actionnaire dominant avec une continuité du sociétariat
n'entraîne pas une telle cession de contrôle et, par conséquent, n'entraîne pas le
devoir de chercher la meilleure offre1110.
Dans ce cas, le droit du Delaware est controversé quant au standard applicable
à l'examen des clauses de convention de soutien. Un courant de jurisprudence les
assimile aux mesures de défense, les soumettant à l'examen des jurisprudences
Unocal llll et Unitrin1112 et, par conséquent, ne les admet que si elles constituent une
réponse raisonnable à la menace engendrée par une offre1113. Un autre courant
préconise l'application de la business judgment rule ll14 . Il justifie son point de vue par
départir du contrat en cas de modification de la base du contrat, s'est avérée un des éléments décisifs
aux yeux de la Cour. Voir les arrêts cités par Varallo Gregory V., Raju Srinivas M, A Process Based
Model for Analysing Deal Protection Measures, 55 Business Lawyer, 2000, p. 1617 note 27.
1107 Revlon v. MacAndrews & Forbes Holdings Inc, 506 A, 2d 173 (Del. 1986), p. 183. Voir Mills
Acquisition Co v. Macmillian, A,2d 1261 (Del. 1989), 1284; Hanson Trust PLC, et al. v. MLSCM
Acquisition inc. Et al., 781 F.2d 264, 274 (2nd Cir. 1986); Thompson v. Enstar Corp., 509 A,2d 578
(Del. Ch. 1984).
l108Voir Paramount communication inc.v. OVC Network Inc., 637 A,2d 34, p.49 (Del. 1994); Mills
Acquisition Co v. Macmillian, A,2d 1261 (Del. 1989), 1284.
1109 Revlon v. MacAndrews & Forbes Holdings Inc, 506 A, 2d 173 (Del. 1986), p. 183.
1110 Paramount communications inc. v.Times inc., 571 A,2d 1140, p. 1150-1151 (Del. 1990). Voir les
commentaires de: Jennings Richard W, Marsh Harold, Coffee John C. Seligman Joel, Securities
Regulation: Cases and Materials, 8eme ed, New York, The foundation Press, 1998; Gilson Ronald,
Black Bernard, The Law and Finance of Corporate Acquisition, 2ed., Westbury, NY : Foundation
Press, 1995. p. 1132-1133.
1111 Unocal Inc. v. Mesa Petrolum Co et al., 496 A, 2d 946 (DeI1985).
1112 Gilson Ronald, Black Bernard, The Law and Finance of Corporate Acquisition, 2ed., Westbury,
NY: Foundation Press, 1995. p. 1132-1133.
1113 ACE Ltd v. Capital Re Corporation, 747 A 2d 95 (Del. Ch. 1999).
1114 State of Wisconsin investment board v. Barlett, C.A, No. 17727 Slip Op., 2000 Del. Ch Lexis 42
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le lien avec la négociation du contrat de fusion, qui est indiscutablement sujette à ce
second standard 1115. Il invoque aussi le caractère bilatéral de ces clauses et leur lien
avec le cadre général des affaires sociales 1116.
Ce second courant n'est guère fondé. En droit du Delaware, une fusion
requiert, en principe, l'approbation des actionnaires de la société reprise tandis que les
clauses de convention de soutien sont conclues et déploient leurs effets avant même
que les actionnaires ne se prononcent sur la fusion. Elles ne sont donc pas de simples
mesures préparatoires, mais des décisions à part entière destinées à repousser
d'éventuels acquéreurs hostileslll ?
De plus, l'argument selon lequel les clauses de convention de soutien résultent
d'un acte bilatéral, conclu avant qu'une offre déterminée ne soit présentée, ne tient
pas. En effet, selon l'arrêt Moran v. Household International Inc., les mesures de dé-
fense sont sujettes au test de l'arrêt Unocal indépendamment du moment de leur
adoption1l18 . Par ailleurs, le caractère bilatéral du processus ne libère pas le conseil
d'administration de ses devoirs de diligence et de fidélité (surtout lorsque le
cocontractant est en mesure de reconnaître leur violation) 1119. Par conséquent, comme
l'a jugé la Cour suprême du Delaware dans l'affaire Omnicare Inc. v. NeS Healthcare
Inc. 112o, les clauses de convention de soutien doivent être soumises au test de l'arrêt
Unocal. Les Revlon dulies et la controverse sur l'application de la jurisprudence
Unocal ne les traitent que dans la perspective d'une limitation des offres concurrentes.
(Del. Ch. Feb. 24. 2000), p.31.
1115 State of Wisconsin investment board v. Barlett, c.A. No. 17727 Slip Op., 2000 Del. Ch Lexis 42
(Del. Ch. Feb. 24. 2000), p.3l.
1116 Williams v. Geirer, 671 A 2d 1368 (Del. 1996), p. 1377.
1117 Leo E STRINE, « Categorical Confusion: Deal Protection Measures in Stock-for-Stock Merger
agreements », (2001), 56 The Business Lawyer, p. 919; Gregory V. V ARALLO, Srinivas M RAJU,
«A Process Based Model for Analysing Deal Protection Measures », (2000) 55 Business Lawyer, p.
1069; Mark LEBOVITCH, Peter B MORRISON, « Calling a duck a duck: Detrrnining the validity of
deal protection provisions in Mergers of equal transactions », (2001) Columbia Bisiness Law Review,
p. 1.
Ils Moran v. Household Industries inc., 500 A.2d 1346 (Del. 1985), p. 1349.
1119 Leo E STRINE, « Categorical Confusion: Deal Protection Measures in Stock-for-Stock Merger
agreements », (2001), 56 The Business Lawyer, p. 919; Gregory V. VARALLO, Srinivas M RAJU, «
A Process Based Model for Analysing Deal Protection Measures », (2000) 55 Business Lawyer, p.
1073; Mark LEBOVITCH, Peter B MORRISON, «Calling a duck a duck: Detrrnining the validity of
deal protection provisions in Mergers of equal transactions» , (2001) Columbia Bisiness Law Review,
p. 1.
1120 Omnicare inc v. NCS Healthcare inc., 2003 Del. LEXIS 195 (De12003),p.54.
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Or, ces clauses ne se contentent pas d'influencer ces dernières, elles limitent aussi le
droit de vote des actionnaires. Elles peuvent en effet les contraindre à accepter le
projet du conseil d'administration car, à défaut d'un vote favorable, la société serait
obligée de payer un termination fee ou de vendre des actions ou des actifs selon les
termes du lock-up. Or, depuis l'arrêt Blasius, le conseil d'administration doit disposer
de motifs impérieux (compelling justifications) pour restreindre le libre exercice du
droit de vote des actionnaires. Son comportement est alors sujet à des critères
d'examen plus strict que la business judgment rule ou même que le standard de l'arrêt
Unocal 1l21 .
Toutefois, selon la jurisprudence du Delaware, les clauses de convention de
soutien ne constituent pas, par définition, des instruments de contrainte. Elles ne le
deviennent que s'il est établi, à la lumière des circonstances du cas d'espèce, que la
liberté de vote est restreintel122 . Ainsi, en pratique, bien que les tribunaux du
Delaware reconnaissent l'existence d'un problème potentiel, ils n'ont, à notre
connaissance, jamais annulé une clause pour ce motir 123.
Le General Principle 7 du City Code on Takeovers and Mergers interdit les
frustrating actions, tant lorsqu'elles sont utilisées comme mesures de défense que
lorsqu'elles servent à forcer la main aux actionnaires. Ce principe est précisé par la
Rule 21.1 interdisant l'émission d'actions, d'options ou de titres de créance,
convertibles ou à options, ainsi que l'aliénation ou l'engagement d'aliéner des actifs
substantiels. Les lock-ups sont donc interdits s'ils ont pour objet des actions, tandis
qu'ils sont tolérés s'ils ne portent pas sur des actifs quantitativement ou
qualitativement significatifs.
En outre, la Rule 21.2 n'autorise les break-up fees (nommés plus pudiquement
inducement fees ou honoraires d'incitation) que moyennant certains garde-fous :
1121 Blasius industries inc. v. Atlas Corp., 564 A 2d 651 (Del. Ch. 1988), p. 661. Voir le leading case
Schnell v. Chris-Craft Industries, 285 A.2d 437 (Del. 1971) sanctionnant la decision d'avancer le jour
d'une assemblée générale pour render plus difficile un proxy contest; Aprahamian v. HBü & Co, 531
A.2d 1204 (Del. Ch. 1987) sanctionnant une décision retardant pour les mêmes motifs une assemblée
générale.
1122 Brazen v. Bell Atlantic Corp., 2d 43 (Del 1997), p.50.
1123 Il est vrai que dans ce cas comme l'énonce l'arrêt Unitrin, une clause problématique en termes de
respect de la liberté de vote des actionnaires ne répond pas aux exigences relatives aux mesures de
défense et a fortiori pour mettre en œuvre des enchères actives comme l'exige l'arrêt Revlon (Unitrin
Inc v. American General Corp., 651 A.2d 1361 (Del. 1995),. P1379.
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premièrement, le montant doit être de minimis, c'est-à-dire inférieur à 1% de la valeur
de la société calculée sur la même base que l'offre. Deuxièmement, le conseil
d'administration et ses conseillers financiers sont tenus de certifier au Panel que
chacun d'entre eux considère que l'octroi d'une indemnité de cette nature est favorable
aux actionnaires. Troisièmement, la clause de convention de soutien doit être dévoilée
dans l'annonce préalable et dans le prospectus d'offre.
Les accords de no-talk sont traités par le General Principle 9 : (<!Jirectors of
the offeree company should give careful consideration before they enter into any
commitment with an offeror (or anyone else) which would restrict their freedom to
advise their shareholders in the future. Such commitments may give rise to conflicts
ofinterests or resuit in a breach ofjiduciary duties».
En synthèse, si le General Principle 9 n'interdit pas les accords de no-talk, il
exprime une certaine méfiance à leur égard et renvoie les membres du conseil à leurs
devoirs résultant du droit des sociétés. Les tribunaux étatiques compétents en la
matière se sont donc saisis de ces accords et ont donné lieu à des jugements
contradictoires.
Dans l'affaire Héron International Ltd. v. Lord Grade 1124, la société offrante
avait conclu un accord avec les administrateurs de la cible selon lequel ils
s'engageaient à accepter l'inscription des actions achetées dans le cadre d'une offre
publique d'acquisition. Cependant, la société B présenta une offre concurrente à un
prix plus élevé. Sur la base de ces faits, la Cour d'appel a décidé que:
«Where directors have decided that it is in the best interest of a
company that the company should be taken over and there are two more
bidders, the only duty of the directors [ ..) is to obtain the best priee. The
directors should not commit themselves to transfer their own voting shares to
a bidder unless they are satisjied that he is offering the best priee reasonably
obtainable. Where the directors must only decide between rival bidders the
1124 Heron International Ltd. c. Lord Grade, 1983, BCLC 244, p.265, CA; Voir aussi L.eB.
GOWER, Paul L. DAVIES, Gower's Principles of Modern Company Law, 5ème éd., Londres, Sweet
& Maxwell, 1996, p.785; John H. FARRAR, Brenda HANNINGAN, Farrar's Company Law, 4eme
ed, Londre, Edinburgh, Dublin, Butterworths, 1998. p.597.
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interest ofthe company must be the interest ofthe current shareholders»l125.
Par conséquent, la Cour d'appel ordonna aux administrateurs de contribuer au
succès de l'offre concurrente et les condamna à inscrire le trouble-fête au registre des
actions. Cependant, dans une autre affaire concernant une société fermée, dominée
par des administrateurs actionnaires majoritaires, le juge Hoffmann, saisi d'une
demande de mesures contre un abus de majorité1126, décida:
((/ cannot accept the proposition that the board must inevitably be
under a positive duty to recommend and take ail steps within their power to
facilitate whichever is the highest offer. In such a case as the present when the
directors propose to exercise their rights as shareholders to accept the lower
offer in respect of their own shares and, for understandable and fully
disclosed reasons, hope in their personal capacities, that a majority of other
shareholders will accept it as weil, it seems to me that it would be artificial to
say that they were under a duty to accept the higher offer»1127.
La portée de cet arrêt doit être relativisée. Il ne se penche pas sur la question
des clauses de convention de soutien conclues par le conseil d'administration au nom
de la société. Il confirme seulement que si les administrateurs agissent en cette
qualité, ils doivent veiller à l'intérêt des actionnaires tandis qu'ils sont libres en leur
qualité d'actionnaires de disposer de leurs actions comme ils l'entendentl128 .
Dans l'affaire John Crowther Group v. Carpets International, le juge Vinelott
détermina la portée des accords de no-talk, considérant que les fiduciary duties des
administrateurs envers la société limitent les engagements de best endeavours
destinés à faire triompher l'offre. Ces derniers peuvent et doivent donc prendre
1125 Heron International Ltd. v. Lord Grade, 1983, BCLC 244, p.265, CA
1126 Cette dernière phrase contredit le texte de la s. 309 du Compagnies Act 1985, selon laquelle les
administrateurs ont une obligation à l'égard de la société, et à la société seule, de veiller aux seuls
intérêts de celle-ci, lesquels intérêts comprennent ceux de ses employés et de ses membres.
1127 Re c. Compagny, 1986 BCLC 382, Voir Jolm H. FARRAR, Brenda HANNINGAN, Farrar's
Company Law, 4th ed, Londre, Edinburgh, Dublin, Butterworths, 1998, p.597.
1128 L.C.B. GOWER, Paul L. DAVIES, Gower's Principles of Modem Company Law, 5th ed., Londres,
Sweet & Maxwell, 1996, p.784.
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position en faveur de l'offre la plus avantageuse sans que l'on puisse leur reprocher
d'avoir violé la clause contractuelle avec l'acquéreur initial 1129.
La jurisprudence britannique est parvenue à la même conclusion pour des
motifs différents dans l'affaire Dawson International pic v. Coats Patonsplc. La
Court ofSessions jugea en effet que, dans le cadre d'offres publiques sujettes au City
Code, les «déclarations» et «engagements» doivent être compris comme des
manifestations d'intention n'ayant pas force obligatoire1130.
Toutefois, une autre affaire sans rapport avec les clauses de convention de
soutien a conduit à un nouveau rebondissement : dans l'arrêt Fulham Football Club
Ltd. v. Cabra Estates pic, les administrateurs plaidèrent que leur devoir de fidélité
envers les actionnaires justifiait la violation d'un contrat. Or, la Cour d'appel refusa
d'appliquer la jurisprudence John Crowther Group, considérant qu'un accord qui était
dans l'intérêt de la société au moment de la conclusion du contrat reste valable, même
s'il ne l'est plus lors de son exécution1131 •
Si cette jurisprudence devait s'étendre aux clauses de protection d'accord, elle
permettrait aux conseils d'administration de s'engager à favoriser une offre
déterminée pour autant qu'elle ait été dans l'intérêt de la société lors de la conclusion
du contrat. Dans ce cas, la société resterait liée, même si une offre plus intéressante
était présentée aux actionnaires ou si l'offre initiale se révélait inopportune1132.
En synthèse, le droit anglais est plus strict que le droit américain en matière
d'admissibilité des clauses de convention de soutien. Il interdit, sauf approbation des
actionnaires, les lock-ups portant sur des actions ou des actifs substantiels et limite la
possibilité de conclure des break-up fees. En revanche, malgré la controverse à ce
sujet, les administrateurs de cibles potentielles peuvent s'engager à recommander
l'approbation d'une offre et s'interdire d'encourager des projets concurrents, pour
autant que la clause contribue à l'intérêt de la société, de ses actionnaires et de ses
1129 John Crowther Group v. Carnets International, 1990 BCLC 460, p.465. Voir Rackham v. Peek
Foods Ltd., 1990 BCLC 895; L.c.B. GOWER, Paul L. DAVIES, Gower's Principles of Modem
Company Law, 5th ed., Londres, Sweet & Maxwell, 1996, p.785.
1130 Dawson International pic v. Coats Patons pic, 1991, BCC 276; L.C.B. GOWER, Paul L. DAVIES,
Gower's Principles of Modem Company Law, 5th ed., Londres, Sweet & Maxwell, 1996, p.78.
1131 Fulham Football Club Ltd. v. Cabra Estates pic, 1994 BCLC 363, p.392 Ch. D et CA
1132 L.C.B. GOWER, Paul L. DAVIES, Gower's Principles of Modem Company Law, 5th ed., Londres,
Sweet & Maxwell, 1996, p.786-788.
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employés et créanciers, ce qui peut être en pratique délicat à établir, malgré le
pouvoir d'appréciation du conseil d'administration1l33.
Après avoir étudié les mécanismes juridiques de protection des actionnaires
minoritaires, nous consacrerons le second chapitre aux recours judiciaires comme
moyen de défense de ces derniers.
Chapitre II : Les recours judiciaires comme moyen de pression des
actionnaires minoritaires sur les actionnaires de contrôle
et les dirigeants
Les recours judiciaires visent, dans le cadre de la protection des actionnaires
minoritaires, à leur fournir des garanties après l'apparition d'un préjudice. Le système
juridique des sociétés par actions offre des garanties visant à rétablir l'équilibre perdu
entre le pouvoir majoritaire qui est l'auteur du préjudice, et le pouvoir minoritaire, qui
subit le préjudice. L'équilibre peut être retrouvé par la voie des recours, soit en vertu
du droit commun, à savoir le Code civil du Québec et la L. CS.A. (Section 1), soit en
vertu de la L. V.M. (Section II).
Section I : Les recours de droit commun
La loi sur les compagnies du Québec (L.CQ.) prévoit des recours préventifs
pour les actionnaires minoritaires. Ces recours ne visent que des situations
déterminées mais aucun d'entre eux n'est de portée générale, contrairement à ceux
prévus à la législation fédérale tels que l'action dérivée et le recours en oppression
(Paragraphe 2). Ce sont donc les recours de droit commun (Paragraphe 1) contenus
dans le Code civil du Québec (Cc.Q.) et le Code de procédure civile (Cp.c.) qui
permettront aux actionnaires minoritaires de bénéficier d'une protection semblable à
celle prévue à la loi fédérale.
1133 Id., p. 786-788.
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Paragraphe 1 : Les recours en vertu du Code civil du Québec
Le droit des sociétés québécois s'inspire régulièrement de la common law
pour l'interprétation des dispositions relatives aux recours de droit commun afin d'en
déterminer leur portée. Cependant, la référence constante par les tribunaux à la règle
de la majorité de l'affaire Foss c. Harbottle et leur politique de non-intervention dans
les affaires des sociétés font en sorte que les recours de droit commun reçoivent une
interprétation restrictive. En conséquence, les recours de droit commun constituent un
faible supplément aux recours des actionnaires minoritaires prévus expressément à la
L.c.Q., contrairement à ceux dont ils peuvent bénéficier en vertu de la L.C.S.A. 1l34.
Les articles 321 à 326 c.c.Q. apportent des précisions quant aux devoirs et
obligations des administrateurs des per~onnes morales. Ces articles prennent leur
source des dispositions équivalentes de la loi fédérale et de la common law,
permettant ainsi aux personnes lésées de bénéficier des mêmes recours (dommages-
intérêts, injonction et restitution des biens, le cas échéant). Cette ressemblance ne
s'étend cependant pas jusqu'à leur interprétation et leur application. En effet, certains
auteurs 1135, à juste titre, considèrent que malgré la similitude entre les dispositions du
Code et celles de la common law, les premières ne sont pas un équivalent des
1134 La professeur Raymonde Crête a précisé l'impact de l'approche restrictive des tribunaux en
matière de droit corporatif québécois comparativement aux cas d'application de la législation fédérale:
« Cette jurisprudence (traitant des recours en vertu de la Loi fédérale) permet ainsi d'éviter les
difficultés que soulève la distinction entre l'action personnelle et l'action dérivée. De plus, compte
tenu de la portée très étendue de ces dispositions, les tribunaux ont pu intervenir dans diverses
situations et ce, même en l'absence d'une preuve de fraude ou de mauvaise foi.
Dans ce contexte également, les tribunaux peuvent faire appel à un large éventail d'ordonnances,
comme la condamnation à des dommages-intérêts, l'annulation d'actes abusifs, la saisie des actions, la
destitution des administrateurs, la nomination d'un séquestre-gérant et le rachat des actions
minoritaires par la compagnie. Ce type d'intervention judiciaire se compare donc difficilement avec
celle émanant des tribunaux en vertu du droit commun québécois, laquelle s'est limitée à des
condamnations en dommages-intérêts, à l'annulation de résolutions prises illégalement et à la
nomination d'un séquestre ». Elle justifie plus loin cette approche restrictive par les critères développés
par les tribunaux en droit administratif selon lesquels ces derniers n'interviennent que pour contrôler la
légalité et non l'opportunité d'une décision. Voir Raymonde CRÊTE, « Les actionnaires minoritaires
des compagnies québécoises: qu'en est-il de leurs recours en cas d'oppression? », (1991) 19 Cano
Bus. L.I. 49, p. 70-72.
1135 Yves LAUZON, «La perception judiciaire des devoirs des administrateurs de personnes morales:
quel progrès? », Développements récents en droit commercial, Cowansville, Yvon Blais, 1998, 151.
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deuxièmes. L'obligation de bonne foi et de loyauté du Code civil est distincte de
l'obligation de fiduciaire de la common law. Effectivement, tel qu'énoncé par la Cour
d'appel dans l'affaire Provigo Distribution Inc. c. Supermarché A.R. G. Inc.l/36 :
«L'éventuelle responsabilité de l'appelante ne saurait, en second lieu,
être fondée sur une prétendue obligation fiduciaire «<.fiduciary relationship»)
de la common law. Pour intéressante que puisse être cette théorie de common
law analysée par la Cour suprême [. ,,}, elle n'a, comme dans biens d'autres
domaines [. ,,}, aucune pertinence en droit civil. Il faut donc savoir gré à la
juge de la Cour supérieure de l'avoir résolument écartée au profit de
l'obligation de bonne foi et de loyauté du droit civil dans l'exécution des
engagements>/137.
Le principe général de bonne foi dans l'exécution des contrats prévu au code
civil se manifeste par un devoir de loyauté et d'honnêteté dont l'intensité diffère en
fonction du lien juridique en cause1138. En conséquence, la portée des principes
établis par la Cour suprême dans l'arrêt Banque de Montréal c. Kuet Leong Ng1l39 est
grandement limitée. Le devoir de loyauté et d'honnêteté est de degrés différents pour
l'administrateur du bien d'autrui, le mandataire et l'administrateur d'une personne
morale.
Par ailleurs, le législateur a codifié une partie seulement des principes des
devoirs fiduciaires de la common law. L'article 323 c.c.Q., concernant l'utilisation
des biens de la personne morale, reprend une partie des principes énoncés dans l'arrêt
Canaerol/40 et réfère aux articles 1313, 1314 et 2146 c.c.Q. En vertu de ces articles,
il n'est plus nécessaire de prouver la fraude ou la faute lourde de l'administrateur,
mais seulement la mauvaise foi, les conflits d'intérêts ou les agissements posés à
l'encontre de l'intérêt de la personne morale. Les sanctions dans ces cas seront des
1136 Provigo Distribution Inc. c. Supennarché AR.G. Inc, [1998] R.I.Q. 47 (C.A).
1137 Id 8
_.,p.5.
1138 Maurice MARTEL & Paul MARTEL, La Compagnie au Québec, Volume l, « Les aspects
juridiques », Éditions Wilson & Lafleur Martelltée, p. 23-43 ss.
1139 Banque de Montréal c. Kuet Leong Ng, [1989] R.C.S. 429.
1140 Canadian Aero Service Ltd. c. Q'Malley, [1973] AC.S. no 97.
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dommages et la reddition de compte de l'enrichissement obtenu1141.
Dans le même sens, l'article 324 c.c.Q. impose à l'administrateur d'éviter les
situations de conflit d'intérêts et de divulguer cette situation à la personne morale1142.
Cet article, bien qu'inspiré de l'article 120 L.C.S.A., est incomplet en ce qu'il ne
précise pas quand l'intérêt doit être divulgué ni à quelle sanction l'administrateur
s'expose en cas de non-respect de cette obligation. L'absence d'une telle divulgation
aux membres de la personne morale empêche ces derniers d'exercer leur droit de vote
en toute connaissance de cause lors de la nomination des administrateurs puisqu'ils
ne peuvent autrement avoir accès à cette information1143.
Lorsqu'un actionnaire minoritaire d'une société qui considérait être l'objet
d'un traitement abusif s'adressait au juge pour faire valoir ses droits, ses chances de
succès étaient plus grandes si la société était régie par la loi fédérale, la L. C.S.A.,
plutôt que la loi sur les compagnies.
La jurisprudence québécoise s'est montrée très réticente quant à l'utilisation
des pouvoirs d'intervention qui lui sont conférés par le droit commun pour justifier
son intervention dans les affaires d'une société. Malgré que la Cour supérieure
bénéficie d'un pouvoir de contrôle et de surveillance sur les sociétés en vertu de
l'article 33 du c.p.c. 1144, cette dernière se réfère constamment à la règle de la majorité
1141 Art. 2146 c.c.Q.
1142 L'administrateur du bien d'autrui est également soumis à cette obligation en vertu de l'article 1311
c.c.Q.
1143 Voir supra, p. 63 et s.
1144 La jurisprudence québécoise a néanmoins, en vertu du Code de procédure civile, le pouvoir général
de surveiller et de réformer les actes des personnes morales, ce qui inclut les compagnies, mais
traditionnellement elle était très réticente à l'utiliser pour intervenir dans les affaires internes des
compagnies, sauf en cas de fraude.
Les tribunaux québécois interviendront dans certains cas exceptionnels, c'est-à-dire lorsque la majorité
tente de faire valoir ses intérêts au détriment des actionnaires minoritaires et qu'elle le fait de manière
frauduleuse. La jurisprudence a énuméré les circonstances établies dans lesquelles l'actionnaire
minoritaire peut exercer un recours: «1) Lorsque l'acte reproché est ultra vires des pouvoirs de la
compagnie et par conséquent ne peut être validé par ratification; 2) Lorsque l'acte reproché constitue
une fraude ou l'équivalent à l'endroit des minoritaires; ou 3) Lorsqu'il s'agit d'un acte qui ne peut être
posé par la compagnie en vertu de sa charte ou de ses règlements qu'avec l'assentiment d'une majorité
spécial».
Dans un premier temps, les tribunaux interviendront donc dans le cadre d'actes ultra vires. Étant donné
que ces actes sont de nullité absolue et qu'ils peuvent faire l'objet d'une demande d'annulation par
n'importe quel intéressé, la règle de Foss v. Harbottle (Foss v. Harbottle, (1843) 2 Hare 461, 67 E.R.
189.) ne peut s'appliquer dans ces circonstances.
Deuxièmement, lorsqu'il y a fraude par la majorité contre la minorité, les tribunaux interviendront
dans l'administration de la personne morale. L'arrêt Castello v. London General Omnibus Co. Ltd a
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et à ses exceptions telles qu'établies par la common law pour justifier son utilisation
de façon restrictive de ses pouvoirs d'intervention.
Le résultat était qu'au Québec, les actionnaires des sociétés provinciales
étaient moins protégés que ceux des sociétés fédérales contre les abus des
majoritaires. Cette différence avait souvent comme effet d'inciter les conseillers
juridiques en droit des sociétés à recommander à leurs clients, futurs administrateurs
et actionnaires majoritaires, à choisir de se constituer en société sous la loi
provinciale plutôt que sous la loi fédérale.
De cette manière, ils avaient moins à craindre de se retrouver en Cour s'ils
posaient des gestes qui opprimaient leurs actionnaires minoritaires, du moment que
ces gestes ne soient pas frauduleux. Cependant, les tribunaux québécois, conscients
de la disparité entre les droits des actionnaires des sociétés fédérales et provinciales et
soucieux de rétablir un équilibre entre eux, ont commencé à remettre en question les
limites traditionnelles de leur pouvoir d'intervention en vertu de l'article 33 c.p.c. Le
premier développement important a consisté à affirmer que l'article 33 c.p.c. permet
à la Cour supérieure d'intervenir dans les affaires internes d'une société provinciale
non seulement en cas de fraude, mais aussi en cas d'abus de droit ou de violation des
détenniné qu'il devait exister un élément de fraude ou quelque chose qui y ressemble dans les gestes
de la majorité. Les dommages peuvent être subis par la personne morale ou par les actionnaires
minoritaires, pourvu qu'ils soient le résultat de manoeuvres de la majorité et qu'elle en tire un
avantage. Chaque cas en est un d'espèce et les tribunaux analysent la nature de la transaction ou des
manoeuvres afin de détenniner s'il s'agit d'un cas de fraude contre la minorité.
Troisièmement, l'actionnaire dont les droits personnels ne sont pas respectés par la personne morale
bénéficie d'un recours devant les tribunaux. Par exemple, lorsque la personne morale ne respecte pas
sa charte ou ses règlements, l'actionnaire peut prendre un recours afin d'en forcer l'application et
demander également des dommages et intérêts.
Dans un même ordre d'idées, lorsque les règlements font l'objet de modifications imposées par la
majorité au détriment de la minorité, la règle de la majorité telle qu'établie dans l'arrêt Foss v.
Harbottle ne sera pas appliquée. Le fardeau de la preuve de l'actionnaire minoritaire consiste alors en
la démonstration que les changements souhaités sont volontairement discriminatoires à son égard et
qu'ils ne sont pas proposés dans l'intérêt de la personne morale.
Finalement, tout dommage subi directement par un actionnaire peut bien entendu faire l'objet d'un
recours par lui contre la personne responsable de ces dommages.
Parmi les recours offerts à l'actionnaire qui se retrouve devant l'une ou l'autre de ces circonstances, ce
dernier peut rechercher un redressement via l'action dérivée prévue à l'article 33 du C.p.c. L'action
dérivée s'apparente à l'action oblique du Code civil, dans la mesure où elle pennet à un actionnaire de
poursuivre, au nom de la société, pour faire rétablir un tort causé à celle-ci. Il s'agit d'une exception à
la règle qu'on ne peut plaider pour autrui. Même si les dommages sont causés à la personne morale, les
tribunaux acceptent qu'un recours soit intenté directement par un actionnaire minoritaire lorsqu'il peut
mettre en preuve un acte frauduleux ou de mauvaise foi par la majorité. Le refus d'agir de la personne
morale face aux manœuvres frauduleuses de la majorité doit être mis en preuve.
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«attentes légitimes» des actionnaires. Le point de départ de cette nouvelle tendance
fut la position de la Cour d'appel du Québec dans l'affaire Martineau, Provencher &
Associés ltée c. Grace"45 , et un jugement de la Cour supérieure de Montréal dans
l'affaire Laurent c. Buanderie Villeray Itée 1146.
Malgré cette nouvelle ouverture de la part de la jurisprudence, une question
demeurait sans réponse : est-ce que la Cour supérieure, dans l'exercice de ses
pouvoirs de surveillance et de réforme en vertu de l'article 33 c.p.c., peut rendre des
ordonnances qui débordent du cadre normal des pouvoirs généraux d'un tribunal de
droit civil? Ces ordonnances vont-elles aussi loin que celles permises en vertu du
recours pour oppression ?
Plus particulièrement, peut-elle ordonner l'achat forcé des actions de
l'actionnaire plaignant par la société ou par les autres actionnaires en l'absence
d'obligations contractuelles de ce faire? Si oui, cela ferait de l'article 33 c.p.c. la
source d'un véritable recours pour oppression, comparable à celui de la loi fédérale.
L'affaire Desautels c. Desautels portait précisément sur cette question cruciale. Le
recours intenté par la demanderesse sous l'autorité de l'article 33 c.p.c. demandait
notamment à la Cour d'ordonner l'achat forcé de ses actions par la société et les
autres actionnaires. Le juge avait à disposer d'une requête en irrecevabilité de cette
conclusion. La société mise en cause plaidait qu'en l'absence d'une disposition
législative habilitante ou d'un contrat lui imposant une telle obligation, un tribunal ne
pouvait pas la forcer à procéder au rachat des actions de l'une de ses actionnaires, et
donc que cette conclusion ne pouvait pas figurer dans le recours.
Le juge a rejeté la requête, jugeant que rien ne lui permettait d'affirmer qu'il
soit impossible pour un tribunal de rendre une ordonnance d'achat forcé d'actions
sous l'autorité des articles 33 et 46 c.p.c. 1147. Il a précisé que:
(Œ 'émergence d'un recours en oppression en droit québécois, qui par
la force des choses s'apparente de plus en plus à celui de la L. C.S.A. ou
1145 Martineau, Provencher & Associés Itée c. Grace, [2001] RJ.Q. 2414 (C.A.).
1146 Laurent c. Buanderie Villeray Itée, J.E. 2002-3 (C.S.).
1147 Desautels c. Desautels, [2005] J.Q. 10009 (C.S.).
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encore à celui de la loi ontarienne sur les sociétés, se confirme de plus en
plus ... Donc, le principe du pouvoir d'intervention de la Cour supérieure en
vertu de l'article 33 Cp.c. et de ses pouvoirs inhérents partiellement codifiés
par l'article 46 Cp.c. est bien présent. Jusqu'où ira-t-il? Tout dépendra des
faits, des circonstances, de la preuve au procès ... On ne peut nier la tendance
visant à élargie (sic) plutôt qu'à restreindre le pouvoir d'intervention d'un
juge de cette Cour sous l'emprise des articles 33 et 46 c.p.c.
En vertu de l'article 46 Cp.c., la Cour supérieure détient le pouvoir de
rendre toutes ordonnances appropriées pour pourvoir aux cas où la loi n 'a
pas prévu de remède spécifique. Il faut pouvoir s'adapter à l'évolution rapide
du droit judiciaire et continuer à faire preuve d'ouverture ...».
Dans les dernières années, les tribunaux québécois ont manifesté leur
intention d'accorder une protection accrue aux actionnaires des sociétés régies par la
loi sur les compagnies en utilisant le pouvoir général de surveillance et de réforme
que confère à la Cour supérieure l'article 33 du Cp.c. par rapport aux personnes
morales. Même si historiquement le juge n'avait utilisé ce pouvoir pour intervenir
dans les affaires internes des sociétés qu'en cas de fraude, il a commencé à se
permettre d'intervenir en cas d'abus de droit ou de violation des «attentes légitimes»
des actionnaires, ce qui l'apparente au recours pour oppression fédéral 1148.
La porte semble grande ouverte à un authentique recours pour oppression
provincial, incluant l'ordonnance d'achat forcé des actions du plaignant. Recours qui
a, pendant longtemps, présenté l'un des atouts de la L. C S.A.
1148 Le point de départ de cette nouvelle tendance fut une déclaration de la Cour d'appel du Québec
Martineau, Provencher & Associés ltée c. Grace, [2001] R.J.Q. 2414 (C.A.), et un jugement dans
l'affaire de 2002 Laurent c. Buanderie Villeray ltée, I.E. 2002-3(C.S.). La Cour d'appel du Québec
vient de confirmer cette tendance dans l'arrêt 9022-8818 Québec inc.
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Paragraphe 2 : Les recours en vertu de la L. CS.A.
Au fédéral, la L.CS.A. accorde aux actionnaires minoritaires d'une société par
actions l'exercice d'un recours pour oppression qui pennet au tribunal de remédier à
toute situation d'abus de droit ou d'injustice portant préjudice au plaignant ou ne
tenant pas compte de ses intérêts, principalement en violant ses «attentes
raisonnables» ou «légitimes». Le tribunal dispose pour cette fin d'un arsenal quasi-
illimité de pouvoirs d'intervention, incluant non seulement ceux d'interdire le
comportement reproché, de nommer un séquestre, de condamner une partie à des
dommages et de liquider la société, mais aussi ceux de modifier les statuts, les
règlements, un contrat ou une convention unanime des actionnaires, et d'ordonner
l'achat forcé des actions du plaignant par la société ou les autres actionnaires, tous
des remèdes extraordinaires qui débordent le cadre nonnal des pouvoirs d'un tribunal
en vertu des règles générales du droit civil. Ce recours est très fréquemment utilisé et
il pennet aux actionnaires minoritaires victimes d'injustice ou d'abus de droit de
demander et bien souvent d'obtenir le rachat de leurs actions par la société ou par les
majoritaires à un prix fixé par la Cour.
Les jugements rendus sous l'autorité de l'article 241 L.CS.A. font
généralement état des «attentes raisonnables» du plaignant, dont la violation par la
société justifie généralement l'intervention de la Cour. Malgré le fait que la loi n'en
fait aucune mention, cette notion semble faire partie intégrante du paysage du recours
pour oppression. La jurisprudence a pris le soin de nous éclairer sur la notion
d'«attentes raisonnables»1149. Toute étude de la jurisprudence portant sur le recours
pour oppression est avant tout factuelle. Les trois décisions suivantes portent sur le
refus par le ou les majoritaires d'acheter les actions du plaignant
Dans l'arrêt ontarien Micklos c. Thomasfield Holdings Limitei l50 les faits
étaient les suivants: madame Miklos et son mari, actionnaires minoritaires à 14 % de
1149 À moins de circonstances exceptionnelles, la règle de la majorité a préséance sur les attentes d'un
minoritaire (arrêts G. & E. Vending Ltd. c. 700748 Alberta Ltd. ; Mikulak c.Rubin et Krynen), surtout
si la conduite reprochée à la majorité est conforme aux dispositions d'une convention qu'il a librement
signée (Sulzer Medica AG c. Krela; Amneet Holdings Ltd. c. 79548 Manitoba Ltd.).
1150 Micklos c. Thomasfield Holdings Limited, [2001] O.J. No. 1432.
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Thomasfield Holdings Limited, avaient entrepris des négociations avec le majoritaire,
monsieur Krizsan, le frère de madame Miklos, pour l'achat de leurs actions par la
société, mais ils avaient demandé un prix supérieur aux 205 $ par action qui leur était
offert. M. Krizsan avait retiré son offre, leur disant «to take their share certificates to
their graves»1151. Les minoritaires intentérent un recours pour oppression contre la
société et le majoritaire, alléguant que leur refus de donner suite à l'offre était abusif.
Le Tribunal rejeta le recours. Les plaignants, dit-il, ne pouvaient invoquer la violation
d' «attentes raisonnables» justifiant l'intervention de la Cour1152 . Le refus d'acheter
les actions d'un actionnaire minoritaire n'a en soi rien d'oppressifI153 .
1151 Id.
1152 Ibid, la Cour a precisé "It is said that the reasonable expectation arises because they are family
members and provided startup financial assistance to Krizsan, and Ms. Miklos did work for Krizsan
and the business for which she was not adequately compensated.
In connection with the applicants being family members, it was submitted that certain of the other
minority shareholders are, or originally were, good friends of Krizsan, and would therefore also have
similar reasonable expectations. It may be that kinship and friendship naturally give rise, at Ieast in
sorne circumstances, to a feeling of confidence that one will be treated favourably, but this is
necessarily rather vague and cannot reasonably be regarded as amounting to an expectation as specific
as the one asserted here. Also the feeling of confidence, even if it is sincere, may or may not be
reasonable. More importantly, such feelings, even if they could be said to be reasonable expectations
in the particular circumstances of the personal relationship, have their basis in the personal character of
the relationship and not in the status of the complainant as a shareholder.
The contention that the reasonable expectation arises by reason of the early provision of start-up
financing engages similar considerations. The circumstance relied upon is not related to the
shareholding, unless the funds were in fact the consideration for the shares, in which case it would
follow that the shares were delivered in satisfaction of the funds subscribed and there would be no
basis for other expectations. As to Ms. Miklos employment services allegedly provided for the benefit
of the corporation for inadequate compensation, the materials do not support the allegation. Even if
theydid, that circumstance would not justify an inference that Ms. Miklos could therefore reasonably
expect that her shareholdings would be dealt with in a particular way.
When these extraneous circumstances are set to one side, the question is whether the refusaI to make
the requested offer to the applicants is oppressive to the interests of the applicants as shareholders.
(Bar. 106 à 109)"
1 53 Id. La Cour a precisé "It is to be noted that this situation, when considered without reference to the
extraneous circumstances, is virtually a case of the minority shareholder simply making a demand
upon the corporation to be bought out at a priee determined to be the fair value, in the absence of any
statutory, contractual or other right to call for such a purchase. It retlects the problem that any minority
shareholder has in a closely-held company (par. 110).
The fact that the refusaI denies to the applicants a possible beneficial opportunity in respect of their
shares does not necessarily mean that it does harm to their interests as shareholders for purposes of s.
248. Their interests as shareholders are that they should be able to enjoy the rights attaching to their
shares. One right that accompanies shares is the right to sell them (subject to any restrictions of the
kind considered above or restrictions imposed in another way, ego by statute). Shares can be created
with rights to call on the company to repurchase them, but the applicants' shares are not ofthis kind.
There is no inherent right to require the company to purchase the shares which the applicants own, so
the refusaI to offer to purchase does not affect the applicants' ability to enjoy their share rights.
By the same reasoning the refusaI to make an offer does not disregard their interests. It disregards
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Cette décision illustre qu'il y a encore des limites à l'apparente toute-
puissance des «attentes raisonnables» comme argument massue dans le cadre du
recours pour oppression.
Dans cette décision, en obiter, se trouve une intéressante discussion du recours
pour oppression par rapport au droit à l'égalité garanti par l'article 15 de la Charte
canadienne des droits et libertés Il 54, qui débouche à la conclusion suivante: Dans
l'arrêt Mikulak c. Rubin" 55 , un actionnaire avait quitté la société, et il y avait querelle
sur le prix d'achat de ses actions. Le Tribunal a rejeté son recours pour oppression,
jugeant que le fait pour les actionnaires restants de refuser d'acheter ses actions
n'était pas abusif. «The remedy was not designed to act as a dispute resolution
mechanism for quarrelling shareholders»"56, dit-il. Un actionnaire à 33 113 % qui
veut se retirer n'a pas droit à un tiers de la valeur des actifs: c'est la société, personne
distincte, qui est propriétaire des actifs et l'actionnaire ne peut en réclamer la valeur
de ses parts d'actions si elle n'est pas liquidée. Quant à l'argument que les
majoritaires refusaient abusivement de le nommer administrateur, le Tribunal l'a
également rejeté : «A shareholder has no inherent right to representation on the
board ofdirectors» 1157, dit-il, déférant à la démocratie corporative.
theirwish to sell at the highest price possible. But that wish is to be distinguished from what is their
proper interest. Their proper interest, with respect to their shares, is not to be disabled from selling at
the highest price possible. A refusaI to offer to buy does not interfere with that interest.
Moreover, for s. 248, the question is whether the refusaI to make such an offer is unfair. There is no
statutory or contractuaI right to calI for such an offer. There has been no representation from the
corporation that such an offer would be made. There is no action being taken by the majority
shareholder to obtain liquidity for himself while not affording it to the minority. There is no offer
being made to sorne minority shareholders and not to others. So there is nothing to suggest that the
refusaI is unfair to the applicant shareholders (par 113 à 115).
1154 While Charter values no doubt have the potential to inform the application of other legal principles
and mIes, the extent to which that is proper must depend, at least in part, on the content and context of
those other principles and mIes. In s. 248(2)(a)(b) and (c) the focus is placed on the conduct of the
corporation1154 and its board. It is at least arguable that this focus implies that, generally, whether
there is oppression is to be determined principally by considering whether the conduct of the
corporation and/or its board of directors treats the shareholders equally and not whether, because ofthe
different circumstances of the shareholders, such equal treatment yields results that are unequal. This
view is perhaps reinforced by noting that the Charter equality right is assured to individuals while the
protection against oppression in s. 248 is afforded to security holders and other named categories of
interested parties, so the scope of the circumstances to be taken into account under s. 248 is arguably
limited accordingly (par. 121 )".
1155 Mikulakc. Rubin, 2001 Carswell Alta. 918 (Q.B).
1156 Id., p. 16.
1157 Idem., parag. 18,
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Dans l'arrêt québécois Boulanger c. G.S.I Environnement Inc. 1158, une
convention entre actionnaires prévoyait un processus de rachat d'actions par la
société dans l'éventualité du départ d'un actionnaire. Le refus par la société
d'enclencher ce processus lors du congédiement d'un dirigeant actionnaire a été jugé
abusif et a entraîné une ordonnance d'achat forcé des actions par la société. La société
a en outre été condamnée à payer les frais extra-judiciaires du plaignant parce qu'elle
avait abusé du processus judiciaire en logeant une demande reconventionnelle
abusive.
D'autres arrêts traitant d'une émission d'actions qui a pour objectifla dilution
d'actions déjà en circulation donnent à coup sûr ouverture aux recours pour les
actionnaires dilués. À titre d'exemple, nous pouvons citer l'arrêt québécois Bloom c.
Grynwald1l59 dans lequel la dilution d'actions n'était pas du tout enrobée dans un
semblant d'égalité entre les actionnaires. Elle a entraîné l'intervention du tribunal,
mais pas exactement celle que recherchait la plaignante.
Dans cette affaire, Chil Grynwald contrôlait la société Technical Knitting
Services Limited grâce à 1000 actions privilégiées votantes. Lui-même, son épouse et
leur fille détenaient chacun 100 actions ordinaires et étaient les administrateurs 1160.
En réalité, c'est monsieur Grynwald qui prenait, seul, les décisions. Il était
séparé d'avec son épouse depuis 26 ans et vivait depuis lors avec une autre femme,
Betty Bloom. Il continuait néanmoins à subvenir diligemment aux besoins de son
épouse et de sa fille.
En 1999, à la suite d'une intervention chirurgicale au dos, monsieur Grynwald
devint mentalement incapable. Madame Bloom, détentrice d'un mandat en cas
d'inaptitude de monsieur Grynwald, voulut faire homologuer ce mandat par la Cour.
Madame Grynwald et sa fille, craignant que madame Bloom ne continuerait pas à
leur accorder un soutien financier, jetèrent les gants et contestèrent l'homologation.
Avant qu'elle ne soit accordée par la Cour, elles convoquèrent et tinrent une réunion
des administrateurs, au cours de laquelle elles s'émirent 2000 actions privilégiées
votantes. Madame Bloom, ayant pris connaissance de cette émission (que madame
1158 Boulanger c. G.S.I. Environnement Inc.J.E. 2002-1680 (C.S.).
1159 Bloom c. Grynwald (2003) 31 B.L.R. (3d) 255 (Ont. S.C.).
1160 Id.
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Grynwald et ses procureurs lui cachèrent le plus longtemps possible), prit un recours
sous l'article 241, alléguant que l'émission des actions était abusive à l'égard de
monsieur Grynwald parce qu'elle lui avait retiré à son insu et sans son consentement
le contrôle de la société.
Le Tribunal reconnut à madame Bloom le statut de plaignant, en tant que
représentante légale de l'actionnaire et administrateur monsieur Grynwald. Il jugea
l'émission des actions injustement préjudiciable aux intérêts de monsieur Grynwald.
Son contrôle était total quand il était capable et le fait qu'il ait nommé son épouse et
sa fille au conseil d'administration ne signifiait pas pour autant qu'il voulait les
laisser exercer le contrôle à son défaut. Le mandat conféré à madame Bloom le
démontrait l161 •
Le Tribunal annula donc l'émission des actions. Toutefois, il ne s'en tint pas à
cela. Jugeant que le litige était nourri par la crainte de chaque partie d'être privée du
support financier de monsieur Grynwald par la mauvaise conduite ou la mauvaise
administration de l'autre, il entreprit de rendre des ordonnances en équité. Il était
nécessaire, jugea la Cour, de tenir compte des «attentes légitimes» de madame
Grynwald et de sa fille 1162.
1161 "That Mr. Grynwald did not want Respondents managing his affairs is made yet clearer by the fact
that in the event of Ms. Bloom's death or incapacity, his accountant and Ms. Bloom's daughter, either
of whom can act alone, replace her.
Respondents may feel hurt or disappointed by the decision of their husband and father to place control
of his affairs entirely in the hands of an individual whom they may consider responsible for the
breakup of their family and whose financial expectations of Mr. Grynwald perceptibly compete with
their own.
Possibly that decision was insensitive, even unwise, given the mutual distrust and potential for ongoing
conflict of which the present proceedings are but the manifestation. It is not, however, prejudicial per
se to any rights Respondents enjoyed [... ] as directors or officers of the Corporation.".
1162 The most they could reasonably expect, based on Mr. Grynwald's past conduct, was to be kept
informed of the business and affairs of the Corporation and, possibly, to take part in the deliberations
of its board, without actually controlling it. Ms. Bloom recognizes as much.
68 Nevertheless, even if they had to accept less involvement while Mr. Grynwald was in charge, the
fact that their two thirds of the Corporation's equity constitutes at least a substantial part of their future
security requires them to be vigilant over its administration, now that he is incapable. The
arrangements put in place should be confined to facilitating that vigilance, unless and until a more
drastic intervention of the Court is justified.
That said, it is also in evidence, through their attorneys' correspondence, that both sides to the conflict
desire to effect a separation of assets by a "butterfly" transaction, or presumably by equivalent means
that will minimize adverse tax consequences for them.
Therefore, part of their reasonable expectations in such transitional circumstances would be to
conserve the assets of the Corporation [...]
Realizing those expectations necessarily entails treating the parties even-handedly until that objective
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De sa propre initiative, le Tribunal ordonna l'établissement d'une convention
unanime des actionnaires réglementant les principaux aspects des opérations de la
société de manière à protéger les intérêts des intimées: conseil d'administration de
cinq membres dont deux nommés par elles, accès à l'information, restrictions sur les
salaires, avances aux actionnaires, émissions et transferts d'actions, dividendes,
changements à la nature des opérations, etc, jusqu'à ce que soit intervenue une
distribution des actifs «on equitable and income tax neutral principles as soon as
practicable».
Une autre question controversée s'est posée, à savoir si l'actionnaire qui a
rétrocédé ses actions à la société dans l'exercice de son « droit de dissidence» sous
l'article 190 L.es.A. bénéficie quand même du recours pour oppressionl163 .
L'arrêt Alberta (Treasury Branches) c. SevenWay Capital Corp. s'ajoute aux
autorités favorables à une telle mesure. Cependant, la Cour d'appel d'Alberta a
précisé: «It would be a rare case indeed, where the very same conduct that creates a
right to dissent (which is exercised) will be found to be oppressive and requiring
remedy» 1164.
Il faut comprendre de ceci que le recours pour oppression ne peut pas viser la
mesure à l'égard de laquelle le droit de dissidence s'est exercé, mais d'autres
mesures, telles par exemple des agissements de la société visant indûment à
l'empêcher de rencontrer les tests de solvabilité ou de liquidité du paragraphe 190(26)
L. es.A. pour ne pas payer les actions du dissident. Ce dernier demeure en effet
qualifié pour exercer le recours en tant qu' «ancien» actionnaire au sens de l'article
238 L. es.A.
En droit américain, les droits respectifs des actionnaires et des administrateurs
sont balisés par le «business judgment rule» en vertu duquel les tribunaux présument
que les administrateurs ont agi de manière éclairée, de bonne foi et dans l'intérêt de la
société et n'interviennent à l'égard de leurs décisions que si cette présomption est
is attained, without sacrificing Mr. Grynwald's controL".
1163 Liao v. Griffioen (2001), 20 B.L.R. (3d) 61 (Ont. S.C.J.), confirmé en 2001, CarsweIIOnt 4526
(Ont. Div. Ct.).
1164 Alberta (Treasury Branches) c. SevenWay Capital Corp (2000), 5 B.L.R. (3d) 190, [2000] A.l. No.
502 (Alta. Q.B.).
~La~pr~o'-'-!te~c~ti~OI~1~de~s~a!-"c!..!.tio~l~m",a.!.!.ir-",es"-,m=i/l~o!..!.ri-,-,,ta!..t!ir~e,,-s~lo~rs,,--d~'ot.!.'pe"-!.'r~at,-"io~/l!>!.s...l:!d~e.&'p!..!.ri~se"",s...l:!d~e--"c~ol,-,-!lt!..!.ro<.!.·l~e 339
repoussée 1165. Le «business judgment rule» immunise les administrateurs contre les
actions dérivées intentées contre eux par les actionnaires 1166.
Au Canada, c'est le recours pour oppression, inexistant aux États-Unis, qui
assure de façon primordiale la protection des actionnaires minoritaires contre les abus
ou les injustices des administrateurs. Même si les tribunaux canadiens commencent à
faire au «business judgment rule» et à son enchevêtrement de <<processes», dont, en
particulier, la création de comités d'administrateurs «indépendants» et de
renversements de fardeau de preuve un accueil de plus en plus sympathique,
généralement à l'occasion de recours pour oppressionIl 67, un arrêt ontarien a
souligné, avec raison, que cette règle américaine ne peut constituer une fin de non-
recevoir à ce recours.
Dans l'arrêt Corporation Americana de Equipamientos Urbanos S.L. c. Olifas
Marketing Group inc. 1168, le Tribunal a déclaré:
« 1 know ofno authority for the proposition that the application ofthe
business judgment rule precludes a court from considering the merits of the
transaction and the process by which it was carried out for purposes of
determining whether it constituted oppressive action for purposes ofstatutory
oppression remedy provisions».
Ce n'est pas parce que le conseil d'administration s'est fondé, par exemple,
sur les recommandations d'un comité indépendant que son acte doit échapper à un
examen judiciaire. Aussi irréprochable soit-il sur le plan du <<process», l'acte peut
néanmoins être injuste pour certains actionnaires, ce que le Tribunal a le pouvoir et le
1165 Voir Maurice MARTEL & Paul MARTEL, La Compagnie au Québec, Volume l, «Les aspects
juridiques», Éditions Wilson & Lafleur Martel Ltée, p. 23-59 ss.
1166 Stéphane ROUSSEAU, « Le rôle des tribunaux et du conseil d'administration dans la gouvernance
des sociétés ouvertes: réflexions sur la règle du jugement d'affaires », (2004) 45 C de D. 469-540.
1167 Voir notamment CW Shareholdings Inc. c. WIC Western International Communications Ltd.,
(1998) 160 D.L.R. (4th) 131 (Ont. Gen. Div.); Maple Leaf Foods Inc. c. Schneider Coro., (1998) 42
O.R. (3d) 177 (CA); Main c. Delcan Group Inc., [1999] O.J. N° 1961 (S.C); UPM-Kymmene
Corporation c. UPM-Kymmene Miramichi Inc., (2002) 214 D.L.R. (4th) 496 (Ont. S.C);~ c.
Duracap International Inc., [2003] 0.1. N° 1209 (S.C); Renegade Capital Corporation c. Schmalz,
(2003) 36 B.L.R. (3d) 294 (Ont. S.C).
1168 Corporacion Americana de Eguipamientos Urbanos S.L. v. Olifas Marketing Group Inc., [2003]
O.J. No. 3368.
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devoir de vérifier si on le lui demande. L'engouement qui entoure le «business
judgment rule» ne doit pas faire oublier que cette règle et le recours pour oppression
se caractérisent par des dynamiques et des philosophies opposées : le premier vise à
protéger les administrateurs alors que le second vise les actionnaires!!69.
Finalement, nous tenons à souligner qu'en cas d'infraction aux dispositions de
la L. es.A. ou de la L. VM. ll7O , la société peut être tenue de payer une ou des
amendes. C'est le cas par exemple de l'article 20(6) L.es.A. qui précise que si la
société ne tient pas l'un ou l'autre des registres exigés par la loi, elle s'expose à une
amende pouvant atteindre 5000 $.
Après avoir étudié les recours du droit commun, nous consacrerons la
deuxième section à l'étude des recours en vertu de la L. VM
Section II : Les recours en vertu de la Loi sur les valeurs mobilières
Les actionnaires de personnes morales québécoises ayant fait un appel public
à l'épargne bénéficient de recours en vertu de la L. VM notamment dans les cas
d'opérations effectuées avec des informations fausses ou trompeuses!!?! et dans les
cas de transactions i1Îégales par des initiés! 172.
Il s'agit d'un régime statutaire de responsabilité et la contravention, délibérée
ou non, à une prohibition de la loi constitue une faute. En conséquence, seuls les
moyens d'exonération prévus à la loi .sont permis, l'ignorance et la bonne foi ne
pouvant être invoquées.
Aux fins de la présente étude, nous allons traiter en premier lieu des cas de
défaut d'information continue et des cas d'opérations effectuées avec des
informations fausses ou trompeuses et, en second lieu, des transaction illégales par les
initiés.
1169 Id.
1170 Art. 202 ss L. VU.
1171 Art. 217 et ss L. VU.
1172 Art. 226 et 228 L. Vu.
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Paragraphe 1 : Les recours basés sur le défaut ou la qualité
d'information
L'A.MF. veille à ce que l'infonnation transmise par les sociétés ouvertes aux
porteurs soit fidèle l173 . Comme nous l'avons démontré précédemment1174, cette
obligation d'infonnation pour l'émetteur est une des pierres angulaires de la L. VM
Les sanctions civiles prévues aux articles 214 à 216 de la L. VM concernant
des opérations effectuées sans prospectus ou sans note d'infonnation visent à
sanctionner la transgression par l'émetteur de son obligation légale d'établir un
prospectus.
Les opérations effectuées sans prospectus s'appliquent au marché primaire
ainsi qu'à certains placements sur le marché secondaire assimilés à un placement sur
le marché primaire alors que celles effectuées sans note d'infonnation visent le
marché secondaire par la cession de titres dans le cadre d'une offre publique1175.
L'article Il de la L. VM oblige toute personne qui entend procéder au
placement d'une valeur à établir un prospectus soumis au visa de l'A.MF., sous
réserve de bénéficier d'une dispense prévue par la L. VM
Les opérations effectuées sans prospectus donnant ouverture aux sanctions
civiles sont notamment les suivantes : l'émetteurl176 a procédé au placementl177 de
1173 Le paragraphe 3 de l'article 276 L. v.M.
1174 Voir chapitre préliminaire, supra, p. 33 et s.
1175 L'article 128 L. V.M. crée l'obligation pour l'initiateur d'établir une note d'information.
1176 L'article 5 L. V.M. stipule qu'il s'agit de toute personne qui émet, se propose d'émettre ou a en
circulation une valeur.
1177 La définition de placement est prévue à l'article 5 de la L. V.M. :
«1 ° le fait, par un émetteur, de rechercher ou de trouver des souscripteurs ou des acquéreurs de ses
titres;
2° le fait, par le preneur ferme, de rechercher ou de trouver des acquéreurs de titres qui ont fait l'objet
de la prise ferme ;
3° le fait, par le souscripteur ou l'acquéreur qui a acquis ses titres sous le régime d'une dispense prévue
aux articles 43 à 56, de rechercher ou de trouver des acquéreurs sans bénéficier d'une dispense
définitive de prospectus;
4° le fait, par le souscripteur ou l'acquéreur qui a acquis des titres sans que fût établi le prospectus
exigé par la loi et sans que l'opération fit l'objet d'une dispense, de rechercher ou de trouver des
acquéreurs ;
5° le fait, par le souscripteur ou l'acquéreur qui a acquis ses titres à l'extérieur du Québec, de
rechercher ou de trouver des acquéreurs au Québec, sauf sur une bourse ou sur le marché hors cote;
6° le fait de rechercher ou de trouver des acquéreurs pour des titres d'une société antérieurement
fermée qui n'ont pas encore fait l'objet d'un prospectus;
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ses titres sans prospectus1l78, il a obtenu un visa mais n'a pas établi de modification
de prospectus suite à un changement important l I79, il a continué le placement après la
période de placement ll8O, il a procédé au placement de ses titres alors qu'il croyait
erronément bénéficier d'une dispense de prospectus soit en raison de la nature des
valeurs 1181, soit en raison de la nature du placementl182 , ou encore il a obtenu une
dispense de prospectus en vertu de l'article 263 de la L. VM mais n'a pas rempli les
conditions d'application.
Nous pouvons également ajouter à ces opérations effectuées sans prospectus
le cas de la société fermée effectuant un appel public à l'épargneI183 . En effet, le
paragraphe 2 de l'article 3 de la L. V,M mentionne que les titres émis par une société
fermée sont dispensés de l'établissement d'un prospectus pourvu que leur émission ne
soit pas faite à l'encontre des documents constitutifs de la société fermée et que leur
placement ne soit pas fait par la voie d'un appel public à l'épargneI184 . Ainsi, la
société fermée qui effectue un appel public à l'épargne, même si le nombre des
actionnaires est inférieur à 50, doit établir un prospectus ou bénéficier d'une dispense.
La L. VM ne permettant pas à l'A.MF. d'octroyer à l'émetteur une dispense
rétroactive pour le placement de titres en contravention à la Loi, il en découle que la
transgression de cette obligation légale d'établir un prospectus donne ouverture
automatiquement, en faveur des investisseurs, des sanctions civiles prévues à la
7° le fait, par un intennédiaire, de rechercher ou de trouver des souscripteurs ou des acquéreurs de
titres faisant l'objet d'un placement en vertu des paragraphes 1° à 6° ;
8° le fait, par un émetteur, de donner en garantie des titres émis par lui à cette fin ;
9° le fait pour un actionnaire qui a le contrôle d'une société ou une personne possédant plus d'une
portion détenninée des titres d'une catégorie ou d'une série de titres d'un émetteur de se départir de
celle-ci ou d'une autre portion détenninée des titres de cette catégorie ou de cette série selon les
modalités prévues par règlement».
1178 Art. Il L. v.M.
1179 Art. 25 L. v.M.
1180 Art. 33 L. v.M.
1181 Art. 41 L. v.M.
1182 Art. 43 L. V.M.
1183 Pour la notion d'appel public voir les arrêts R. v. Piepgrass, 23 D.L.R. (2d) 220; R. v. Kiefer
[1976] 6 W.W.R. 541, R.v. McKillop, 4 CCC (2d) 390, R. c. Durocher, C.Q. Montréal (chambre
criminelle et pénale), n0500-27-13712-850, 21 avril 1989, j. Cyrille Morand; R. v. Buck River
Ressources Ltd, 25 B.L.R.209; S.E.c. v. Ralston Purina Co. 346 US.119, in the Matter of Renco
Energy Corp. (2000) 9 ASCS 2425.
1184 L'article 5 L. V.M. donne la défmition suivante de la société fennée: «une société, autre qu'une
société d'investissement à capital variable, dont les documents constitutifs prévoient des restrictions à
la libre cession des actions, interdisent l'appel public à l'épargne et limitent le nombre des actionnaires
à 50, déduction faite de ceux qui sont ou ont été salariés de la société ou d'une filiale».
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L. v'M. 1185 •
Le placement de titres sans prospectus ou avec des informations fausses ou
trompeuses 1186 donne ouverture aux sanctions civiles suivantes : la personne qui a
souscrit ou acquis des titres à l'occasion du placement d'une valeur effectué sans le
prospectus exigé par la L. v'M. peut demander à son choix la nullité du contrat ou la
révision du prix, sans préjudice de sa demande en dommages-intérêts 1187. Elle peut
également poursuivre en dommages-intérêts, selon le cas, l'émetteur ou le porteur
dont les titres ont été placés sans prospectus, le promoteur de l'affaire, leurs
dirigeants ou le courtier chargé du placement1188.
De plus, dans le cas du demandeur qui n'a pas reçu le prospectus qu'il avait le
droit de recevoir, il peut uniquement poursuivre en dommages-intérêts le courtier
tenu de lui transmettre le prospectus en vertu de l'article 29 de la L. V,M 1189. En effet,
dans ce cas, le prospectus a été visé par l'A.MF., mais le courtier a manqué à son
obligation de le transmettre au souscripteur ou à l'acheteur des titres de telle sorte
qu'il est responsable des dommages-intérêts subis par celui-ci.
Cependant, si le demandeur n'est plus propriétaire des titres, il ne peut plus
demander la nullité du contrat mais il conserve toutefois ses autres recours.
Dans le cas d'une offre publique effectuée sans la note d'information prévue à
la L. v'M, les sanctions civiles sont ouvertes, notamment dans les situations où
l'initiateur effectue une offre publique d'achat I19o, d'échange l191 ou de rachat1192.
Dans ces cas, les sanctions civiles sont similaires. La personne qui a cédé ses titres en
réponse à une offre publique effectuée sans la note d'information exigée par la L. V,M
peut demander à son choix la nullité de la cession ou la révision du prix 1193. Elle peut
en outre poursuivre en dommages-intérêts l'initiateur et ses dirigeants 1194.
Le porteur qui n'a pas reçu la note d'information qu'il avait le droit de
1185 La seule possibilité est prévue à l'article 338.1 L. VM.
1186 Art. 217 al. 1 L. VM.
1187 Art. 214L.v.M.
1188 Art. 214 al.2 L. VM.
1189 Art. 214 al.3 L. VM.
1190 Art. IIOL.v.M.
1191 Art. 1I8 L.v.M.
1192 Art. 147.19 L. VM.
1193 Art 215 aU L. VM.
1194 Art. 215 al.2 L. VM.
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recevoir peut poursuivre en dommages-intérêts l'initiateur et ses dirigeants ll95 . Les
articles 214 et 215 de la L. VM établissent un régime de responsabilité objective et
les seuls moyens d'exonération sont ceux prévus à l'article 216 L. VM
Les sanctions civiles sont fondées uniquement:
«[ ..] sur le critère objectif et absolu du défaut de prospectus ou de
note d'information. Au moment du contrat, l'acquéreur peut être de bonne foi
et désireux de contracter selon les termes offerts : si plus tard, il y a
changement dans la situation de la compagnie ou dans la valeur des actions
ou encore s'il change tout simplement d'idée, l'acquéreur pourra toujours, si
les délais de prescription ne sont pas écoulés, demander l'annulation du
contrat»1196.
La nature et le montant des dommages admissibles pour une opération
effectuée sans prospectus ou sans note d'information ne sont pas prévus à la L. VM,
il faut donc se référer au droit commun1197.
La L. VM établit également des règles de procédures particulières en faveur
des épargnants même lorsque ces derniers exercent des recours en vertu du droit
commun. Ainsi, l'action fondée sur la L. VM ou l'action intentée selon le droit
commun pour des faits reliés au placement d'une valeur ou à une offre publique peut
être portée devant le tribunal de la résidence du demandeur1198. En ce qui concerne le
placement d'une valeur, la loi du Québec est applicable dès lors que le souscripteur ou
l'acquéreur réside au Québec, indépendamment du lieu du contrat1199. Toute
stipulation contraire concernant la compétence des tribunaux ou la loi applicable est
1195 Art. 215 al.2 L. VM.
1196 A. MORISSETTE et 1. TURGEON, Droit cOll'0ratif québécois, Farnham, Éditions Formules
Municipales, 1983, à la page 1013.
1197 Les actions en nullité et en révision de prix se prescrivent après un an à compter de la date de
l'opération (Art. 234 L. VM.). Quant à l'action en dommages-intérêts, elle se prescrit au bout d'un an à
compter de la connaissance des faits y donnant ouverture, sauf preuve d'une connaissance tardive
imputable à la négligence du demandeur (Art 235 L. VM.). Toutefois, cette prescription est
subordonnée à une limite de trois ans à compter de l'opération (Art 236 L. VM.).
1198 Art. 236.1. al. 1LYM.
1199 Art. 236.1. al. 2 L.VM.
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sans effet l2oo.
La L. VM impose aux émetteurs faisant appel public à l'épargne un fardeau
élevé de divulgation d'informations. Ainsi, dans l'établissement d'un prospectus,
l'émetteur a l'obligation de révéler tous les faits importants susceptibles d'affecter la
valeur ou le cours des titres qui font l'objet du placement l2ol .
Pour assurer le respect de cette obligation d'information, le législateur a
adopté les sanctions civiles prévues aux articles 217 à 225.1 pour des opérations
effectuées avec des documents contenant des informations fausses ou trompeuses.
Ces sanctions imposent des normes rigoureuses de responsabilité aux personnes
impliquées directement dans la préparation de ces documents.
La L. VM ne limite pas seulement au prospectus ces sanctions civiles, nullité,
révision du prix et dommages. Elle donne également ouverture à ces sanctions
lorsqu'une information fausse ou trompeuse est contenue dans l'information présentée
au dossier d'information et intégrée au prospectus simplifié, à la notice d'offre l202 ou
dans tout autre document dont l'A.MF autorise l'utilisation au lieu d'un
prospectus1203.
La définition de «dirigeant» comprend toute personne exerçant les fonctions
d'administrateur, de président, de vice-président, de secrétaire, de trésorier, de
contrôleur ou de directeur général ou des fonctions analogues l204 .
L'information fausse ou trompeuse est définie comme toute information de
nature à induire en erreur sur un fait important, de même que l'omission pure et
simple d'un fait important1205.
La Cour suprême des États-Unis a analysé cette notion de fait important dans
T.8. C. Industries Inc. c. Northway Inc. 1206. En premier lieu, le tribunal a déterminé
qu'il s'agit d'un test objectif plutôt que subjectifl207 : «The question ofmateriality, if
is universally agreed, is an objective one, involving the significance ofan omitted or
1200 Art. 236.1. al. 2 L. VM.
1201 Art. 13 al. 2 L. VM.
1202 Kerr e. Danier Leather Ine., 2005 CanLII 46630 (ON C.A.).
1203 Art. 221 L. VM.
1204 Art. 5 L. V.M.
1205 Art. 5 L. VM.
1206 T.S.C. Industries Ine. e. Northway Ine, 426 V.S. 438 (1978).
1207 Ibid., p. 445.
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misrepresentedfact to a reasonable investor» 1208.
Par la suite, le tribunal a défini en ces termes le fait important l209 :
«The general standard ofmateriality that we think best comports wilh
the policies ofrule 14a-9 is as follows : An omitted fact is material if there is
a substantial likelihood that a reasonable shareholder would consider il
important in deciding how to vote. This standard is fully consistent wilh Mill 's
general description of materiality as a requirement that «the defect have a
significant propensity to affect the voting process». It does not require proof
of a substantial likelihood that disclosure of the omitted fact would have
caused the reasonable investor to change his vote. What the standard does
contemplate is a showing of a substantial likelihood that, under ail
circumstances, the omittedfact would have assumed actual significance in the
deliberation of the reasonable shareholder. Put another way, there must be a
substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have been
viewed by the reasonable investor as having significantly altered the «total
. if' ,r. t' d '1 bl 1210mlX» 0 mJorma IOn ma e aVal a e» .
Cette définition de fait important a été retenue par la jurisprudence
québécoise. Il s'agit d'une responsabilité statutaire et les seuls moyens d'exonération
sont ceux prévus à la L. V.M L'ignorance et la bonne foi ne sont pas des excuses.
Dans le cas d'une action en nullité ou en révision du prix, le défendeur ne peut faire
échec à la demande qu'en établissant la preuve que le demandeur connaissait, au
moment de l'opération, la nature fausse ou trompeuse de l'information reprochée l211 .
Pour l'action en dommages, le défendeur est tenu aux dommages-intérêts à
moins qu'il ne prouve avoir agi avec prudence et diligence, sauf dans le cas d'une
1208 Id.
1209 Ibid., p. 449.
1210 Behar c. Golden Pond Resources Inc. (1986) RJ.Q. 3065. Voir aussi Investisements Oxdon Inc. c.
Corporation d'acquisition Socanav-Caisse Inc., [1989] RJ.Q. 2387; C.V.M.Q. c. Veilleux,
C.Q.Montréal (chambre criminelle et pénale), nO 500-27-017445-893,28 mai 1991, j. H.-R Desbiens;
C.V.M.Q. c. Blaikie, [1988] RJ.Q. 1461.
1211 Art. 217, al. 2 L. v'M.
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action intentée contre l'émetteur ou le porteur dont les titres ont été placés, ou que le
demandeur connaissait, au moment de l'opération, la nature fausse ou trompeuse de
l'information reprochéel212 . Ainsi, il s'agit d'une responsabilité absolue pour
l'émetteur et le porteur dont les titres ont été placés sauf si le demandeur connaissait,
au moment de l'opération, la nature fausse ou trompeuse de l'information reprochée.
Dans le cas des dirigeants de l'émetteur, du courtier chargé du placement et de
l'expert, la défense d'avoir agi avec prudence et diligence est également ouverte.
Les sanctions civiles s'étendent également aux offres publiques. En effet, la
personne qui a cédé des titres en réponse à une offre publique effectuée avec une note
d'information contenant des informations fausses ou trompeuses peut demander soit
la nullité de la cession ou la révision du prix, soit que la note d'information soit
établie en application de la L. VM ou dans le cadre de la dispense prévue à l'article
119 de la L. VM 1213 . Cette dernière dispense pour offre publique d'achat est faite à
tous les porteurs par l'intermédiaire d'une bourse reconnue par l'A.MF. aux fins de
cet article et conformément aux règles de cette boursel214 .
En outre, le demandeur peut poursuivre en dommages-intérêts l'initiateur et
ses dirigeants de même que l'expert dont un avis contenant des informations fausses
ou trompeuses a été reproduit, avec son consentement, dans la note d'informationI2l5.
Le défendeur ne peut faire échec à la demande qu'en rapportant la preuve que
le demandeur connaissait, au moment de la cession, la nature fausse ou trompeuse de
l'information reprochéel216 .
Une information fausse ou trompeuse contenue dans l'un des documents
prévus par les articles 134 à 139 de la L. VM dans le déroulement d'une offre
publique, parmi lesquels les circulaires du conseil d'administration et des dirigeants,
donne ouverture, en faveur de tous les porteurs de titres de la société visée au moment
de l'offre, à une action en dommages-intérêts contre le ou les signataires du
1212 Art. 220 L. v,M.
1213 Art. 222 L. v,M.
1214 Aux fins de l'article 119 L. v'M., la Commission des valeurs mobilières du Québec a reconnu, dans
sa décision n° 88-C-0198, la Bourse de Montréal, la Toronto Stock Exchange et la Vancouver Stock
Exchange. Également, par sa décision 2001-C-0329, la Canadian Venture Exchange Inc. remplace la
Vancouver Stock Exchange.
1215 Art. 223, 224 L. v'M.
1216 Second alinéa de l'article 222 L. v'M.
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document l217.
Le défendeur est' tenu de verser des dommages-intérêts à moins qu'il ne
rapporte qu'il a agi avec prudence et diligence ou que le demandeur connaissait, au
moment de l'opération, la nature fausse ou trompeuse de l'information reprochéeI218 .
L'initiateur, pour sa part, a pour seule défense de prouver cette connaissance du
demandeur l219 .
Dans toutes les actions en dommages-intérêts, il faut se référer au droit
commun pour la détermination de la nature et le quantum des dommages.
Dans le cas d'une offre publique faite par l'intermédiaire d'une bourse, une
information fausse ou trompeuse contenue dans un document d'information
équivalent à l'un de ceux qui sont mentionnés aux articles 222 à 225 de la L. VM et
déposé auprès de la bourse ou envoyé aux actionnaires selon les exigences de celle-ci
donne ouverture aux actions prévues à ces articles I22o.
Les actions en nullité et en révision de prix se prescrivent après un an à
compter de la date de l'opérationI221 . L'action en dommages-intérêts se prescrit au
bout d'un an à compter de la connaissance des faits y donnant ouverture, sauf preuve
d'une connaissance tardive imputable à la négligence du demandeurI222. Toutefois,
cette prescription est subordonnée à une limite de trois ans à compter de l'opération
ou à compter de la date du dépôt à l'A.MF. du document d'informationI223 .
L'article 73 L. VM édicte que l'émetteur assujetti a l'obligation d'établir et de
diffuser un communiqué de presse dès qu'un changement important susceptible
d'exercer une influence appréciable sur la valeur ou le cours de ses titres et encore
inconnu du public survient. La Cour suprême du Canada a analysé de façon
exhaustive la notion d'information continue dans la décision de Pesim c. Colombie-
Britannique (Superintendent of Brokers)1224. L'article 74 L. VM stipule quant à lui
une exception à la règle générale de l'article 73 lorsque la direction supérieure de
1217 Art. 225 al. 2 L. VM.
1218 Art. 225 al. 2 L. VM.
1219 Second alinéa de l'article 225 L. VM.
1220 Art. 225.1. L. VM.
1221 Art. 234 LYM.
1222 Art. 235 L. VM.
1223 Art. 236 L. VM.
1224 Pesim c. Colombie- Britannique, (1994) 2 R.C.S. 557.
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l'entreprise appréhende un préjudice grave de la communication de l'information au
public.
Dans l'état actuel du droit, nous croyons qu'il serait possible d'instituer une
action en responsabilité civile statutaire contre l'émetteur assujetti et ses dirigeants
qui auraient fait défaut de remplir leurs obligations aux termes de l'article précité.
Cependant, dans l'état actuel du droit, il ne serait pas possible aux demandeurs de
bénéficier d'une présomption de responsabilité similaire à celle prévue à l'article 217
de la loi et ils seront donc tenus de prouver faute, dommages et lien de causalité.
L'actionnaire qui a acquis des actions avec un prospectus contenant des
informations fausses ou trompeuses peut intenter un recours en nullité du contrat ou
la révision du prix et en dommages contre la personne morale, ses dirigeants ou le
courtier engagé par elle l225 et contre l'expert dont l'avis contenant des informations
fausses ou trompeuses a été reproduit au prospectus avec son consentementl226 . Il doit
intenter son recours en nullité ou en révision de prix dans un délai d'un an à compter
de l'opérationl227 et dans un délai de trois ans à compter du dépôt du document
contenant des informations fausses ou trompeuses donnant ouverture1228 au recours en
dommages. L'article 221 L. V.M. ajoute d'autres documents visés par cette prohibition
comme le prospectus simplifié et tout document autorisé par l'A.MF. en lieu et place
d'un prospectus.
Les moyens d'exonération sont prévus à l'article 220 L. V.M. La personne
morale, ses dirigeants, le courtier ou l'expert, le cas échéant, peuvent faire valoir une
défense de conduite prudente et diligente ou prouver la connaissance du demandeur,
au moment de la transaction, de la nature fausse ou trompeuse de l'information.
Le courtier poursuivi peut s'exonérer en prouvant qu'il a agi avec prudence et
diligence. L'article 7452 (4) des Règles de la Bourse de Montréal rend obligatoire
aux courtiers le <<Manuel sur les normes professionnelles du marché des valeurs
mobilières», lequel contient un Code de déontologie et les règles généralement
1225Art. 218 L. VM.
1226 Art. 219 L. VM.
1227 Art. 334 L. VM.
1228 Art. 335 L. VM.
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reconnues dans l 'industrie1229. Le manquement au devoir d'agir avec prudence et
diligence sera donc déterminé en fonction des standards généralement acceptés par la
profession et par une analyse objective du comportement du courtier par rapport à ce
qu'aurait fait un courtier normalement prudent et diligent dans les mêmes
circonstances.
Pour ce qui est des administrateurs, ces derniers doivent exécuter leur mandat
dans les limites fixées par la loi, les statuts constitutifs et les règlements de la
personne morale 1230. Le non-respect de ces obligations pourrait fonder un recours
pour transactions illégales par des initiés.
Paragraphe 2 : Les recours en responsabilité civile pour les
transactions illégales par des initiés
Le régime applicable en matière d'information privilégiée repose sur deux
grandes prohibitions, soit celle de l'usage d'une information privilégiée et celle de la
communication de celle-ci.
L'information privilégiée est définie comme toute information encore
inconnue du public et susceptible d'affecter la décision d'un investisseur
raisonnable123l . Cette définition a été modifiée depuis son adoption. À l'origine, la
L. VM définissait l'information privilégiée comme «toute information concernant un
fait important, encore inconnue du public et susceptible d'affecter la valeur ou le
cours des titres d'un émetteur»1232. À propos de la notion de <(Susceptible d'affecter
la valeur ou le cours des titres d'un émetteur», le juge Joel L. Guberman de la Cour
du Québec dans l'arrêt C. VM Q. c. Smith mentionnel233 : <<As stated in the above
commentary, «susceptible d'affecter» or «could affect», provided for a criterion in
which the burden ofproof is a lot less than a certainty in variation in the market
1229 W. HESLER, « La responsabilité des courtiers en valeurs mobilières au service du particulier »,
(1999) Conférence Henri-Capitant, Yvon Blais, à la page 3.
1230 Art. 321 et 2138 c.c.Q.
1231 Art. 5 L. VM.
1232 L.Q., 1982, cA8.
1233 C.V.M.Q. c. Smith (le 21 février 1994), Montréal 500-27-007214-929, SOQUIJ 94-579 (C.Q.), à la
page 22. Voir également R. CRÊTE et M. WEISS, « Qu'est-ce qu'une information privilégiée en
matière d'initiés? Les suites l'affaire Memotec», (1989) 15 Can.Bus.L.J. 385.
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priee».
Concernant la définition actuelle, nous sommes d'avis que nous pouvons
largement nous inspirer de la jurisprudence sur la notion de fait important élaborée
dans TS.C. Industries Inc. c. Northway Inc./ 234 et retenue par la jurisprudence
québécoise 1235 pour interpréter la notion de <<susceptible d'affecter la décision d'un
investisseur raisonnable».
L'article 187 de la L. VU crée la prohibition d'usage d'information
privilégiée. Il prévoit que l'initié, à l'égard d'un émetteur assujetti qui dispose d'une
information privilégiée reliée aux titres de cet émetteur, ne peut réaliser aucune
opération sur ces titres, sauf s'il est fondé à croire l'information connue du public ou
de l'autre partie ou s'il se prévaut d'un plan automatique de réinvestissement de
dividendes, de souscription d'actions ou d'un autre plan automatique établi par
l'émetteur assujetti, selon des modalités arrêtées par écrit avant qu'il n'ait eu
connaissance de cette information.
L'article 188 de la L. VU crée pour sa part la prohibition de communiquer
une information privilégiée. En effet, l'initié ne peut communiquer cette information,
sauf s'il a des raisons de croire qu'elle est connue du public ou de l'autre partie ou s'il
doit la communiquer dans le cours des affaires et si rien ne lui laisse croire qu'elle
sera exploitée ou communiquée en infraction aux articles 187, 189 et 189.1 ou à
l'article 188 1236.
La L. VU étend ces prohibitions d'usage et de communication d'informations
privilégiées à d'autres personnes. En pratique, la définition de la L. VU est
1234 T.S.C. Industries Inc. c. Northway Inc, 426 U.S. 438 (1978).
1235 W. HESLER, « La responsabilité des courtiers en valeurs mobilières au service du particulier »,
Conférence Henri-Capitant, Yvon Blais, 1999, à la page 3.
1236 L'article 189 L.V.M. énonce que les interdictions portées aux articles 187 et 188 sont étendues aux
personnes suivantes: 1° les dirigeants visés aux articles 94 ou 95; 2° les sociétés qui appartiennent au
même groupe que l'émetteur assujetti; 3°1a personne chargée de gérer une société d'investissement à
capital variable ou un fonds commun de placement, de lui fournir des conseils financiers ou de placer
ses actions ou parts, ainsi que toute personne qui est initiée à l'égard de l'une de ces sociétés; 4° toute
personne qui dispose d'une information privilégiée à l'occasion des rapports qu'elle entretient avec
l'émetteur assujetti ou travail qu'elle accomplit pour lui, dans ses fonctions ou dans le cadre d'activités
commerciales ou professionnelles; 5° toute personne qui dispose d'une information privilégiée
provenant, à sa connaissance, d'un initié ou d'une personne visée au présent article; 6° toute personne
qui dispose d'une information privilégiée, qu'elle connaît comme telle, concernant un émetteur
assujetti; 7° toute personne avec qui l'émetteur assujetti, un initié à l'égard de celui-ci ou une personne
visée au présent article a des liens.
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suffisamment large pour couvrir toute personne en possession d'une information
privilégiée.
De plus, la L. VM. prohibe l'usage et la communication indirecte de cette
information privilégiéel237 de quelque manière que ce soit. Elle crée également des
prohibitions et des présomptions pour la société d'investissement à capital variable et
le fonds commun de placement1238.
Le législateur a voulu renforcir ces prohibitions en instituant des sanctions
civiles dans le cas de contravention à la L. VM. Tant la personne ayant transigé en
connaissance d'une information privilégiée que celle qui communique cette
information privilégiée voient leurs responsabilités engagées. Mais contrairement aux
sanctions civiles pour des opérations effectuées sans prospectus ou sans note
d'information ou aux opérations effectuées avec des documents contenant des
informations fausses ou trompeuses, le législateur n'a pas accordé de recours en
nullité ou en révision du prix mais uniquement des recours en dommages-intérêts.
Premièrement, la personne qui réalise une opération en connaissance d'une
information privilégiée en contravention des articles 187, 189, 189.1 et 190 de la
L. VM est tenue du préjudice subi par l'autre partie à l'opération I239 . Il n'y a pas de
jurisprudence sur ce recours. La principale raison étant la difficulté, sinon
l'impossibilité, pour le porteur de titres ayant acquis ou vendu des titres sur le marché
secondaire de savoir qu'il a transigé avec une personne possédant une information
1237 L'article 189.1 L. VM. énonce que toute personne à qui il est interdit de réaliser une opération sur
les titres d'un émetteur assujetti par l'effet des articles 187 ou 189 ne peut exploiter l'information
privilégiée d'aucune autre manière, à moins qu'elle ne soit fondée de croire l'information connue du
public. Elle ne peut notamment effectuer d'opérations sur des options portant sur les titres de
l'émetteur. Elle ne peut non plus effectuer d'opérations sur les titres d'un autre émetteur, sur des options
ou sur des contrats à terme portant sur un indice boursier, dès lors que leur cours est susceptible de
répercuter les fluctuations des titres de l'émetteur.
1238 L'article 190 L. VM. énonce que la personne informée du programme d'investissement établi par
une société d'investissement à capital variable ou un fonds commun de placement, ou par le conseiller
chargé de la gestion d'un portefeuille, ne peut exploiter cette information à son avantage, à l'occasion
d'opérations portant sur les titres d'un émetteur figurant dans ce programme. Alors que l'article 191
établit que les personnes suivantes, outre le conseiller, sont réputées informées du programme
d'investissement du conseiller chargé de la gestion d'un portefeuille, dès lors qu'elles participent à
l'élaboration de ses décisions d'investissement ou de ses recommandations au titulaire du portefeuille
ou qu'elles en prennent connaissance avant leur mise en oeuvre : 10 l'associé du conseiller; 20 la
personne morale du même groupe; 30 le dirigeant du conseiller ou d'une personne morale du même
groupe; 40 le membre du personnel du conseiller ou d'une personne morale du même groupe.
1239 Art. 226 L. v.M.
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privilégiée.
De plus, cette responsabilité ne se limite pas à la personne ayant fait usage
d'une information privilégiée puisque la personne qui communique une information
privilégiée en contravention de la L. VM est aussi responsable du préjudice causé à
un tiers du fait d'une opération réalisée avec celui qui a exploité l'information ainsi
communiquéel240 .
Finalement, la personne qui exploite une information privilégiée en
contravention de la L. VM est en outre tenue de céder le bénéfice lui résultant de
l'opération interdite, après réparation de celle-ci. Le bénéfice doit être cédé en faveur
de l'émetteur dont les titres sont en cause dans le cas d'une infraction aux articles 187,
189 ou 189.1, ou à la société d'investissement ou au titulaire du portefeuille, dans le
cas d'une infraction à l'article 1901241 .
Une difficulté importante est la lourdeur de la procédure. En effet, la L. VM
prévoit une condition préalable à l'exercice de ce dernier recours en recouvrement,
soit l'autorisation du tribunal.
L'article 229 de la L. VM prévoit que, sur autorisation du tribunal obtenue par
requête et signifiée à l'émetteur et à la société d'investissement à capital variable ou
au fonds commun de placement, l'action en recouvrement prévue à l'article 228 de la
L. VM peut être exercée, au nom et pour le compte des titulaires de l'action, par celui
qui possédait à la date de l'opération interdite ou possède à la date de sa requête des
titres émis par eux1242. Le recours est donc ouvert tant à l'actionnaire au moment de
l'opération interdite qu'à celui qui l'est à la date de la requête.
Pour obtenir l'autorisation prévue à l'article 229 de la L. VM, il faut établir
que les dirigeants de l'émetteur, de la société d'investissement à capital variable ou du
fonds commun de placement n'ont pas intenté l'action ou n'ont pas agi avec diligence
au cours de l'instance l243 .
Le tribunal peut rendre toute ordonnance nécessaire en vue de permettre
l'exercice efficace du droit accordé au porteur d'intenter l'action ou d'y intervenir. Il
1240 Art. 227 L. VM.
1241 Art. 228 L. VM.
1242 Art. 229 L. VM.
1243 Art. 231 L. VM.
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peut notamment mettre à la charge de l'émetteur les frais encourus par le porteur l244 .
Le porteur qui remplit les conditions prévues à l'article 229 de la L. VM peut
également intervenir à l'action déjà introduite en vertu des articles 228 ou 2291245 .
Pour venir en aide aux investisseurs, le législateur a prévu que l'A.MF.
possède l'intérêt lui permettant d'exercer, de la même façon que le porteur, les droits
définis aux articles 229 et 230 de la L. VM 1246. Comme l'enquête en matière
d'information privilégiée est effectuée par cette dernière, elle est plus en mesure que
les investisseurs d'établir qu'une personne a exploité une information privilégiée.
L'action en dommages-intérêts se prescrit par un an à compter de la
connaissance des faits y donnant ouverture, sauf preuve d'une connaissance tardive
imputable à la négligence du demandeur1247. Toutefois, cette prescription est
subordonnée à une limite de trois ans à compter de l'opération ou à compter de la date
du dépôt à l'A.MF. du document d'information1248. L'action fondée sur la L. VM
peut être portée devant le tribunal de la résidence du demandeur l249. Toute stipulation
contraire concernant la compétence des tribunaux ou la loi applicable est sans
effet l25o .
En plus des autres recours mentionnés précédemment, la L. VM crée une autre
sanction civile particulière en matière d'offres publiques d'achat, vu leur importance
sur le marché secondaire et afin d'assurer le respect des règles établies. Son objet vise
à accorder au tribunal de droit commun tous les outils nécessaires pour réparer les
conséquences d'une contravention à la L. VM 1251 ou à son règlement.
Ce recours n'est pas seulement ouvert à l'actionnaire mais également à
d'autres intervenants importants en matière d'offre publique d'achat dont la société
1244 Art. 232 L. VM.
1245 Art. 230 L. VM.
1246 Art. 233 L. VM.
1247 Art. 235 L. VM.
1248 Art. 236 L. VM.
1249 Art. 236.1. L. VM.
1250 Art. 236.1. L. VM.
1251 L'article 233.1 de la L. VM. édicte que: «La société visée, l'initiateur, leurs dirigeants et leurs
porteurs, au moment de l'opération ou au moment de l'instance, peuvent demander au tribunal de
rendre toute ordonnance propre à réparer les conséquences d'une contravention à la L. VM. ou au
règlement en matière d'offres publiques.
Ils peuvent notamment demander au tribunal d'annuler une opération ou une émission, d'ordonner à
une partie de se départir de titres acquis à l'occasion d'une offre ou d'interdire à un porteur d'exercer le
droit de vote afférent à des titres acquis à l'occasion d'une offre.».
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visée et l'initiateur, particulièrement lors d'une offre hostile.
Ce recours est plus accessible aux porteurs institutionnels détenant un
pourcentage important des titres, considérant les coûts que cela peut parfois
impliquer. L'exercice de ce recours aura pour effet de bénéficier à l'ensemble des
porteurs.
L'utilisation de l'expression «au moment» dans l'article 233.1 de la L. VM. a
été analysée dans l'arrêt Investissements Oxdon Inc. c. Corp. d'acquisition Socanav-
Caisse Inc. 1252 , où le juge Pierre Tessier mentionne l253 : <<L'expression «au moment»
situe l'intérêt de la partie requérante dans le temps: elle pourrait acquérir des titres
après l'opération et avant l'instance, ce qui lui confère un intérêt suffisant. Cette
expression ne vise pas, dans le temps, la compétence du Tribunal».
Les situations envisageables pour ce recours sont plus particulièrement
l'adoption de mesures de défenses déloyales dans le cadre d'une offre publique
hostilel 254. Le tribunal possède de très larges pouvoirs puisqu'il peut rendre toute
ordonnance propre à réparer les conséquences d'une contravention à la L. VM ou à
son règlement en matière d'offre publique. Il s'agit d'un recours curatif et non
préventif.
À ce propos, le juge Tessier mentionne1255;
<<Le Tribunal est d'avis que l'article 233.1 est curatif, puisqu'il
sanctionne une opération complétée ,. le second alinéa vise d'ailleurs des
actes postérieurs à l'acceptation de l'offre, non des actes antérieurs. Les
dispositions de l'article 116 de la Loi sur les valeurs mobilières peuvent avoir
une portée préventive,. celle de l'article 233.1 n'ontpas cet effet» 1256.
1252 Investissements Oxdon Inc. c. Corn. d'acquisition Socanav-Caisse Inc., [1990] A.Q. No 1846., p.
2399.
1253 Ibid., à la page 2405.
1254 À titre d'exemple voir la Nonne canadienne 62-202, Les mesures de défense contre une offre
p:ublique d'achat, Bulletin de la C.V.M.Q., 2001-06-29, vol. XXXII, n° 26.
255 Investissements Oxdon Inc. c. Corn. d'acquisition Socanav-Caisse Inc., [1990] A.Q. No 1846, p.
2406.
1256 L'article 116 L. V.M. à l'époque s'appliquait uniquement en matière d'offre publique et énonçait
«La Commission peut d'office, ou sur demande d'un intéressé, prendre toute mesure propre à assurer
le respect des dispositions du présent titre. Elle peut notamment exiger la modification des documents
d'infonnation diffusés, interdire la diffusion d'un document et ordonner la diffusion d'une
,,"-L!;!..a~p"',-"o~te""c;.!;.!ti~on~de~sc"!:a~c"'-"tio~'~lf1,-"a",-"ir-",es~m=in~o:...!ri-".!:ta~ir,-"e~s .l."lo'-!.;rs~d",--":'o~pe,,,-',.,.>!.at"",io<.!..n!"-s-,!d~e~p:...!ri~se""s--"d""e,-,,c~Of,-,,1t,,-,ro<.!..ï,,-e 356
La jurisprudence a conclu que cet article 116, maintenant l'article 272.1, n'a
pas accordé une compétence exclusive en la matière à la l'A.M.F., ni restreint celle de
la Cour supérieure l257 .
L'article 269 accorde un pouvoir important d'intervention à l'A.MF. dans
toute instance civile. Il mentionne: <<L'Autorité peut, d'office et sans avis, intervenir
dans toute instance civile touchant une disposition de la présente loi ou des
règlements».
Son objectif est surtout de permettre à l'A.M.F. de faire valoir son
interprétation des dispositions de la L. VM ou de son règlement et non d'intervenir en
faveur d'une partie, même si rien ne l'empêche de le faire.
Même s'il n'accorde pas de sanctions directes à l'épargnant, le nouvel article
269.2 de la L. VM 1258 mérite également notre attention puisqu'il accorde un pouvoir
important à l'A.MF. Cet article édicte:
<<Lorsqu'elle estime que l'intérêt public le justifie, l'A.MF. peut
demander au tribunal de déclarer qu'une personne a fait défaut de respecter
une obligation prévue par la présente loi ou un règlement, et, de condamner
cette personne à payer des dommages-intérêts à raison du préjudice ainsi
causé à autrui.
Le tribunal peut aussi attribuer des dommages-intérêts punitifs, ou
ordonner à cette personne de rembourser le profit réalisé en conséquence du
défaut. Une requête de l'A.MF. en vertu du présent article est présentée dans
le district où est situé la résidence ou l'établissement principal de la personne
intéressée ou, si elle n'a ni résidence ni établissement au Québec, dans le
district de Montréal».
modification ». Actuellement cet article 116 a été remplacé par l'article 272.1 qui s'applique à toute la
L. VM. et énonce «La Commission peut, d'office ou sur demande d'un intéressé, prendre toute mesure
propre à assurer le respect des dispositions de la présente loi. Elle peut notamment exiger la
modification de tout document établi en application de la présente loi, interdire la diffusion d'un
document, ou ordonner la diffusion d'une modification existant ou d'une information quelconque».
1257 Investissements Oxdon Inc. c. Corn. d'acquisition Socanav-Caisse Inc, [1990] AQ. No 1846., p.
2399.
1258 Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 63.
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Comme le signalent les auteurs S. Rousseau et R. Crête 1259 :
«[..} la Commission ne peut exercer le pouvoir d'intenter le recours
que «lorsque l'intérêt public le justifie». La référence au concept d'intérêt
public suggère que l'objectif de ce pouvoir n'est pas de permettre à la
Commission de régler des litiges entre des parties privées, mais plutôt de
promouvoir le fonctionnement juste et efficace du marché. En conséquence, la
Commission ne pourra pas se prévaloir de ce pouvoir pour assurer
l'indemnisation de tous les investisseurs qui subissent un préjudice causé par
un manquement à une obligation réglementaire en matière de valeurs
mobilières. Pour justifier le recours à ce pouvoir, la Commission devra être
en présence d'une transgression d'une obligation réglementaire qui revêt une
gravité telle qu'elle compromet l'intégrité du marché et relève ainsi de
l'intérêt public».
L'article 269.2 L. VM. accorde seulement à l'A.MF. l'intérêt suffisant pour
exercer des recours de droit commun. Il n'accorde aucune présomption favorable à
l'A.MF. qui devra satisfaire les règles du droit commun. La prescription sera
également régie par le droit commun.
L'article 269.2 ne précise pas à qui seront versés les dommages-intérêts.
L'A.MF. le détenninera dans les conclusions qu'elle soumettra au tribunal.
Enfin, même si nous ne pouvons pas parler véritablement d'une sanction
civile, l'article 272.1 de la L. VM peut parfois venir en aide aux actionnaires qui
peuvent requérir l'intervention de l'agence des marchés financiers afin d'assurer le
respect des dispositions de la L. VM.
1259 Stéphane ROUSSEAU et Raymonde CRÊTE, « L'environnement législatif québécois au regard du
projet d'adoption d'un régime statutaire de responsabilité civile dans le contexte du marché secondaire
des valeurs mobilières », (1999) 59 R du B 627, p. 667.
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Titre II : Pour une protection rationnelle des actionnaires minoritaires
Le vote à l'assemblée générale peut être l'expression de deux intérêts
antinomiques. L'intérêt de la majorité, ou de la minorité, selon le cas, peut s'opposer à
l'intérêt social. Les droits des actionnaires, qui s'expriment collectivement par le vote,
connaissent une limite. À l'exception du recours pour oppression 1260, aucune règle ne
définit la limite entre l'usage normal et l'usage abusif du droit de vote. Un actionnaire
n'est pas, contractuellement, légalement ou statutairement, tenu d'exercer ses
prérogatives dans l'intérêt exclusif de la société, ce qui n'est pas le cas de
l'administrateur qui doit servir l'intérêt social. Les actionnaires peuvent défendre leurs
intérêts personnels, même s'ils ne sont pas conciliables avec ceux de la société. D'où
la nécessité d'une protection rationnelle des actionnaires minoritaires (Section I).
Cette protection sera jaugée par le pragmatisme des autorités boursières et le contrôle
des autorités judiciaire (Section II).
Chapitre 1 : Les limites rationnelles à la protection des actionnaires
minoritaires
Dans le cadre des développements suivants, nous allons examiner
successivement deux limites rationnelles à la protection des actionnaires minoritaires.
Dans un premier temps, nous commencerons par identifier les intérêts que les
membres du conseil d'administration doivent poursuivre et protéger. Nous nous
intéresserons au devoir de veiller à l'intérêt social au sens strict, puis nous nous
interrogerons sur l'existence de devoirs comparables à l'égard des actionnaires ou
même des autres parties prenantes. Dans un second temps, nous analyserons la loi de
la majorité en tant que limite à la protection des actionnaires minoritaires et en tant
que mode de régulation rationnelle de la vie sociale.
1260 Voir sur le recours pour oppression, supra, p. 333.
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Section 1 : La préservation de l'intérêt social
Si le devoir de diligence s'intéresse à la qualité de l'activité des
administrateurs, le devoir de fidélité garantit que cette activité est déployée dans le
bon sens. Dans sa composante positive, il oblige les administrateurs à se soucier de
l'intérêt social (Paragraphe 1). Dans sa composante négative, il leur interdit de
prendre en compte d'autres intérêts que celui de la société l261 (Paragraphe 2).
Paragraphe 1 : L'intérêt social comme limite à la protection
des actionnaires minoritaires
L'intérêt social est la boussole du conseil d'administration. Il lui permet de
choisir où conduire la société1262. À ce titre, il permet de vérifier si le conseil
d'administration a respecté ses devoirs. Tant que l'activité de ce dernier ne contribue
pas à l'intérêt social 1263, la question du soin qu'il porte à l'exercice de sa fonction
demeure sans intérêt. Il ne se justifie d'examiner la diligence du conseil
d'administration que s'il a respecté son devoir de fidélité l264.
Toutefois, la loi ne définit pas l'intérêt social, un silence qui cause, en droit
canadien, de continuelles controverses de doctrine l265, enrichies par une jurisprudence
fluctuante 1266. Sans entrer dans les détails, deux visions s'opposent: une première
1261 Comp. Par 6.0l(a) Principles of Corporate Governance : « The board of directors, in the exercise
of its business judgement, may approve, reject, or decline to consider a proposaI to the corporation to
engage in a transaction control.» Ce principe entraîne deux conséquences: d'abord, le conseil
d'administration n'a aucun devoir spécifique de procéder à des fusions et acquisitions. Ensuite, comme
corollaire de la première règle, sa décision relève fondamentalement de la gestion et doit, par
conséquent, être évaluée conformément au business judgement rule. Comment c de par 6.01 Principles
of corporate Governance, p. 309.
1262 Marcel LIZÉE, «Essai sur la nature de la société par actions », (1994) 39 R.D. McGi1l502.
1263Adolf A. BERLE, Jr. & Gardiner C. MEANS, The Modern Cor:poration and Private Property. New
York, MacMillan, 1933, p. 3; C.M. SCHMITTHOFF, dir., The Harmonisation of European Company
Law, Londres, United Kingdom Committee of Comparative Law, 1973.
1264 Stéphane ROUSSEAU, « Le rôle des tribunaux et du conseil d'administration dans la gouvernance
des sociétés ouvertes: réflexions sur la règle du jugement d'affaires », (2004) 45 C. de D. 469-540.
1265 Jean FOYER, « Sens et portée de la personnalité morale des sociétés en droit français» dans La
personnalité morale et ses limites, Paris, Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1960, 113 à la
p. 117. Voir J. DABIN, La technique de l'élaboration du droit positif, Paris, Sirey, 1935; Henri
BATIFFOL, La philosophie du droit, 4e éd., Paris, Presses Universitaires de France, 1970 à la p. 43.
1266 Magasins à rayons Peoples inc. (Syndic de) c. Wise, [2004] 3 R.C.S. 461, 2004 CSC 68.
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centrée sur les actionnaires qui réduit, dans sa fonnulation extrême, la cause de la
société à celle des actionnaires1267 et une seconde, institutionnelle, selon laquelle la
société, en tant que personne morale, serait dotée d'un intérêt propre et distinct de
ceux des différentes parties prenantes à son quotidien. Selon les tenants de cette
vision, l'intérêt social serait la résultante du mélange et de la mise en équivalence de
tous ces intérêts divergents l268 .
Une définition plus pratique pennet d'éviter cette controverse dogmatique: les
sociétés sont fonnées pour exploiter dans un but lucratif l'entreprise commerciale
visée par le but statutairel269 . Ce but circonscrit l'intérêt social: la société doit
exploiter son entreprise afin de la faire croître et de faire bénéficier les associés des
fruits de cette croissance sous la fonne de dividendes ou d'accroissement de la valeur
de leurs actions1270.
Cette définition met au premier plan la réalisation du but lucratif et se soucie
des intérêts des actionnaires, sans pour autant poser l'équation entre ces deux
objectifs. Les intérêts des autres parties prenantes, protégés par d'autres voies l271 ,
passent quant à eux au second plan. Il faut préciser que dans certains cas, le but
lucratif diffère de l'intérêt de la société ou des actionnaires. C'est le cas par exemple
de la vente de la branche d'activité rentable de la société. La transaction est lucrative
mais ne sert ni l'intérêt des actionnaires, ni celui de la société.
1267 R.B. BELL, "Limited Liability for Corporate Shareholders: Myth or Matter-Of-Fact », (1974-
75)63 Kentucky L.J. 23.
1268 Lord THURLOW, cité par T. DONALDSON, Comorations and Morality, Englewood Cliffs (NJ.),
Prentice-Hall, 1982 à la p. 1; P.W. DUFF, Personality in Roman Private Law, Londres, Cambridge
University Press, 1938, p. 37.
1269 La corporation sans but lucratif peut parfois avoir pour objet une entreprise, car ce n'est pas la
corporation qui est sans but lucratif mais plutôt ses membres.
1270 Thorsten BECK, Ross LEVINE, and Norman LOAYZA, « Finance and the Sources of Growth »,
(2000) Journal of Financial Economies; Demirguc-Kunt, Asli, and Vojislav Maksimovic, « Law,
Finance, and Firm Growth », (1998) Journal of Finance 53,2107-2139; Mayer, Colin. 1988. « New
Issues in Corporate Finance », European Economic Review 32, 1167-88; Franco MODIGLIANI and
Miller MERTON, « The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory ofInvestment », (1958)
Ameriean Economic Review 48,261-97.
1271 Toutefois, il serait faux de fonder le devoir de loyauté sur le solipsisme: d'une part, la société n'est
pas seule au monde, elle interagit avec d'autres acteurs. D'autre part, la réalisation des objectifs sociaux
suppose la prise en compte des intérêts des parties prenantes. Une société ne peut pas exploiter
durablement une entreprise dans un but lucratif et négliger la cause des parties prenantes. Inversement,
si elle ne parvient pas à réaliser son but lucratif, son aptitude à payer ses créanciers et ses employés est
aussi mise en péril. Dès lors, la controverse entre la primauté de la cause des actionnaires et la prise en
compte des intérêts des autres parties en présence relève davantage du dogme que d'une véritable
préoccupation pratique.
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La jurisprudence Peoples l272 a précisé qu'au mieux des intérêts de la société
ne veut pas dire simplement au mieux des intérêts de l'actionnaire1273. La Cour a
précisé que «pour ce qui est de l 'obligation fiduciaire prévue par la loi, il est évident
qu'il ne faut pas interpréter l'expression «au mieux des intérêts de la société»
comme si elle signifiait simplement «au mieux des intérêts des actionnaires». D'un
point de vue économique, l'expression «au mieux des intérêts de la société» s'entend
de la maximisation de la valeur de l'entreprise». Les administrateurs peuvent tenir
compte des autres parties prenantes mais ils ne peuvent pas faire abstraction des
intérêts des actionnaires 1274. En ce qui concerne les intérêts qui peuvent être pris en
compte, en droit, nous considérons qu'il est juste de dire que pour déterminer si le
conseil agit au mieux des intérêts de la société, il peut lui être légitime, vu l'ensemble
des circonstances dans un cas donné, de tenir compte des intérêts des actionnaires,
des employés, des fournisseurs, des créanciers, des consommateurs, des
gouvernements et de l'environnement.
Notre approche réfute toute pesée d'intérêts à proprement parler. Elle
considère que la société, en tant que personne morale, est dotée d'un intérêt propre qui
ne la réduit pas à la résultante d'une somme d'intérêts divers 1275. Par ailleurs, elle
appelle deux remarques complémentaires.
D'abord, cette définition légaliste ne correspond pas à l'équation entre intérêt
social et intérêt commun des actionnaires. Elle considère que la prospérité de
l'entreprise est la meilleure sauvegarde des intérêts des actionnaires eux-mêmes, la
1272 Magasins à rayons Peoples inc. (Syndic de) c. Wise, [2004] 3 R.C.S. 461, 2004 CSC 68
1273 L'affaire Teck Coro. c. Millar (1972),33 D.L.R. (3d) 288 (C.S.c.-B.), le juge Berger a dit ce qui
suit à la p. 314: [TRADUCTION] Une théorie classique auparavant incontestable doit être
abandonnée devant l'évidence des faits de la vie moderne. C'est effectivement ce qui s'est passé. Si,
aujourd'hui, les administrateurs d'une société devaient tenir compte des intérêts de ses employés, nul
n'alléguerait que, ce faisant, ils n'ont pas agi de bonne foi dans l'intérêt de la société elle-même. De
même, si les administrateurs devaient tenir compte des répercussions pour la collectivité d'une
politique que l'entreprise a l'intention d'appliquer et ne pouvaient, en conséquence, s'en tenir à cette
p:olitique, on ne saurait dire qu'ils n'ont pas tenu compte de bonne foi des intérêts des actionnaires.
274 Nous sommes conscient que les administrateurs manqueraient à leur devoir s'ils faisaient
totalement abstraction des intérêts des actionnaires d'une société afin de conférer un avantage à ses
employés: Parke c. Daily News Ltd., [1962] Ch. 927. Cependant, s'ils tiennent dûment compte des
autres intérêts qui ne sont pas strictement ceux des actionnaires de la société, il ne sera pas possible, à
mon avis, de les accuser d'avoir manqué à leur obligation fiduciaire envers la société.
1275 R.B. BELL, « Limited Liability for Corporate Shareholders: Myth or Matter-Of-fact », (1974-75)
63 Kentucky L.I. 23.
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réalisation du but lucratif passant par la poursuite du but statutairel276 . De même, le
conseil d'administration ne peut prendre en compte les intérêts des parties prenantes
que dans le dessein d'assurer un accroissement de la valeur de l'entreprise exploitée
par la société.
À l'inverse, la poursuite du but lucratif ne revient pas forcément à rechercher
l'intérêt des actionnaires. Certes, lorsque les administrateurs maximisent la valeur de
l'entreprise sociale, ses actionnaires bénéficient en premier lieu des fruits de cette
gestion, les autres parties prenantes, une fois leur prétention couverte, ne participant
pas aux bénéfices1277 . Néanmoins, en raison de l'intérêt social, les administrateurs ne
peuvent pas effectuer des investissements d'une valeur attendue négative, fussent-ils
favorables aux actionnaires 1278. Plus précisément, ils ne cautionnent pas une prise de
risque, profitable pour les actionnaires, mais non pour la société, en raison de la
distorsion induite par la responsabilité limitée : les premiers, ne répondant pas des
pertes sociales, n'intériorisent pas les conséquences négatives de la faillite pour la
société et auront une préférence pour les paris aux enjeux positifs et négatifs
importants que la personne morale ne partage pas 1279. La limite à la protection de
l'actionnaire et plus précisément du minoritaire trouve son fondement dans les
divergences entre l'intérêt social et l'intérêt des actionnaires.
L'intérêt des actionnaires se distingue de celui de la société dans deux cas.
Premièrement, un actionnaire peut exercer ses droits dans le but de s'octroyer des
avantages privés, qui ne sont pas partagés avec les autres. Par exemple, l'actionnaire
entrepreneur retire des avantages privés par la rémunération qu'il perçoit pour gérer
les affaires de la société1280. Une société détentrice du contrôle peut en faire de même,
elle peut s'assurer l'accès à des produits nécessaires à sa propre activité. Elle peut de
plus profiter de la trésorerie de la société contrôlée pour se financer à des conditions
1276 T. DONALDSON, Corporations and Morality, Englewood Cliffs (N.J.), Prentice-Hall, 1982, p. 1.
1277 Georges RIPERT, Aspects juridiques du capitalisme moderne, 2e éd., Paris, Librairie générale de
droit et de jurisprudence, 1951 à la p. 52.
1278 R.B. BELL, « Limited Liability for Corporate Shareholders: Myth or Matter-Of-Fact », (1974-75)
63 Kentucky L.J. 23.
1279 Ronald gilson, « A Structural Approach to Corporations: The Case against Defensive Tactics in
Tender Offers », (1981) 34 Stanford Law Review, p. 819.
1280 Ronald gilson, Bernard black, The Law and Finance of Corporate Acquisitions, 2ed ed., Westbury,
NY, Foundation Press, 1995.
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avantageuses, autant d'intérêts particuliers d'actionnaires qui s'opposent à l'intérêt
social 1281 . Deuxièmement, l'intérêt des actionnaires diverge aussi de celui de la
société lors de leur «sortie» : ils veulent obtenir le meilleur prix pour leurs actions,
alors que la société persiste à maximiser la valeur actuelle de ses retours futurs. Cette
divergence revêt une importance certaine lors des fusions et acquisitions, qui
conduisent souvent à la sortie d'un actionnairel282 . Dans ces deux cas, compte tenu de
l'antagonisme entre les intérêts de la société et ceux des actionnaires, le conseil
d'administration peut renoncer à protéger les seconds.
Lors de la «sortie» d'un actionnaire, d'autres principes que le devoir de fidélité
le protègent. Premièrement, le conseil d'administration ne saurait invoquer l'intérêt
social pour justifier une opération préjudiciable aux actionnaires si la transaction est
réalisable sans leur porter atteinte1283 . Deuxièmement, le devoir d'égalité de
traitement l284 impose aux membres du conseil d'administration et aux autres
personnes chargées de la gestion des affaires sociales de traiter de la même manière
les actionnaires qui se trouvent dans la même situation1285 . S'ils acceptent de procéder
à des fusions et acquisitions, cessions de contrôle ou offres publique d'achat
notamment, ils doivent respecter ce principe. Autrement dit, ils ne doivent pas agir
dans l'intérêt des actionnaires, mais ils ne peuvent approuver une opération que si elle
les traite sur un pied d'égalité.
A priori, l'intérêt social ne prescrit pas d'obligations lorsqu'une acquisition du
contrôle modifie le partage des retours entre les actionnaires. Cette conclusion est
trop hâtive. La société poursuit un but lucratif, elle cherche à enrichir tous ses
membres. Par conséquent, une acquisition qui contribue à violer les règles de partage
des bénéfices, notamment par l'octroi d'avantages privés à l'acquéreur, n'est pas
compatible avec l'intérêt social ni, d'ailleurs, avec le devoir d'égalité de traitement l286.
1281 William T. ALLEN, «Understanding Fiduciary Outs : The What and the Why of an Anomalous
Concept », (2000) 55 The Business Lawyer, p. 653.
1282 Robert Charles CLARK, Corporate Law, New Y01k, NY: Aspen Law Publishers, 1986.
1283 Ronald GILSON, « Seeking Competitive Bids versus Pure Passivity in Tender Offer Defence »,
(1982) 35 Stanford Law Review, p. 31.
1284 Id .
1285 Ronald GILSON, Bernard BLACK, The Law and Finance of Corporate Acquisitions, 2ed ed.,
Westbury, NY, Foundation Press, 1995.
1286 Paul L DAVIES, « The Notion of Equality in European Take-Over Regulation », Working Paper
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Lorsque l'acquéreur agit ainsi sans augmenter d'au moins autant les bénéfices
partagés entre tous les actionnaires, la prise de contrôle n'est pas conforme à l'intérêt
social. Le but lucratif de la société ne consiste pas à accroître les bénéfices privés. Il
impose donc au conseil d'administration l'obligation de refuser et de s'opposer à toute
acquisition mue par une volonté de l'acquéreur de s'approprier les ressources sociales
au détriment des anciens actionnaires devenus minoritaires. Comme ces acquisitions
diminuent le montant des bénéfices actuels et futurs à partager sous forme de
dividendes, de gains en capital ou de dividendes de liquidation, elles sont contre
l'intérêt social.
Ces exemples mettent en évidence un problème supplémentaire. En effet, et
ce même si l'intérêt social était clairement défini, le jugement quant à la conformité
d'une opération à ce principe resterait sujet à controverse. C'est pourquoi le conseil
d'administration peut choisir la voie à suivre, ou, du moins, la suggérer aux
actionnaires. Il bénéficie d'un pouvoir d'appréciation pour déterminer l'intérêt social.
La censure du juge n'intervient qu'en présence d'indices signalant un conflit d'intérêts.
Si ce cas de figure est rare lors de transactions entre deux sociétés
indépendantes, il est plus fréquent en présence de groupes de société comme lors
d'offres publiques d'achat d'un actionnaire majoritaire ou de fusions entre une mère et
sa filiale ainsi qu'à l'occasion d'un management huy-out, c'est-à-dire d'une acquisition
d'une société par ses dirigeants. Dans ces situations, le juge ne doit plus respecter le
pouvoir d'appréciation du conseil d'administration, à moins que ce dernier ne se soit
doté de moyens d'éviter toute influence néfaste provoquée par les conflits d'intérêts.
Les offres publiques d'achat hostiles et les mesures de défense compliquent
encore le problème. Dans ce contexte, les membres du conseil d'administration ne
sont pas en proie à un conflit d'intérêts direct, leur intérêt personnel ne s'oppose pas à
celui de la société ou de ses actionnaires. Néanmoins, sans égard à sa compatibilité
avec l'intérêt social, une offre publique d'achat hostile peut les menacer, car elle remet
en question leur mandat. Par conséquent, un doute plane lors de ces opérations. Il est
impossible de déterminer si le conseil d'administration a pris des mesures dans
#CLB-Ol-006, 2001, document disponible sur le site web: «wwwossrn.com».
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l'intérêt de la société ou seulement dans le noir dessein de veiller au sien. Nous
reviendrons sur cette problématique dans le paragraphe qui suit.
Paragraphe 2: Recherche de l'intérêt social lors d'opérations de prises
de contrôle
Comme nous l'avons vu précédemment, les fusions et acquisitions ne sont pas
réglées de façon systématique et cohérente l287 . Certaines opérations, comme les
o.P.A., les fusions et les scissions, imposent au conseil d'administration un devoir de
protéger les actionnaires, tandis que d'autres reposent sur les règles générales.
Le devoir de fidélité et d'égalité de traitement protègent indirectement les
actionnaires. Cet effet se produit lors de transferts de patrimoine. L'intérêt social
requiert que l'opération contribue à accroître la valeur actuelle de la société et des
actions. Tant le principe de l'investissement, ou du désinvestissement, que le prix
payé ou reçu par la société doivent contribuer à atteindre ce but. Si les membres du
conseil d'administration agissent dans l'intérêt social, ils le font aussi dans celui des
actionnaires, la valeur de la société et, par le fait même, la valeur des actions
s'accroissant.
L'égalité de traitement interdit de privilégier, sans motif valable, un ou
plusieurs actionnaires au détriment des autres. Par exemple, le conseil
d'administration ne peut pas donner à certains l'opportunité d'acheter le patrimoine
aliéné à un prix avantageux. De même, il ne peut pas diluer les actionnaires existants
en acquérant un patrimoine contre des actions émises à des conditions favorables au
vendeur.
En revanche, ces devoirs généraux sont moins efficaces lors de transferts de
contrôle, en particulier lors d'acquisitions d'actions. Le conseil d'administration ne
doit veiller à l'intérêt social et indirectement à l'intérêt des actionnaires que lorsqu'il
gère les affaires sociales1288 . Or, une acquisition du contrôle par le biais d'actions peut
1287 Il existe différentes façons d'effectuer une prise de contrôle.
1288 Comp. Par 6.01 (a) Principles of Corporate Govemance: « The board of directors, in the exercise of
its business judgement, may approve, reject, or decline to consider a proposai to the corporation to
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être considérée comme sans effet pour la société. C'est pourquoi, avant l'adoption de
la réglementation sur les valeurs mobilières, une partie de la doctrine l289 préconisait
la plus stricte neutralité du conseil d'administration lors d'offres publiques d'achat l290
ou, du moins, refusait toute obligation d'agir ou d'informer dans ces circonstances 1291.
Cette analyse formaliste est trop réductrice. La prise de contrôle par le biais
d'actions n'est pas une simple acquisition de titres. Elle transfère le contrôle et affecte
la société elle-même1292 . Nous pourrons déduire de l'intérêt social un devoir
d'informer les actionnaires et un devoir de veiller à ce que leurs intérêts légitimes,
comme le droit à l'égalité de traitement et le droit à une information suffisante, ne
soient pas lésés dans ces circonstances l293 .
En synthèse, lors des opérations de prise de contrôle, le conseil
d'administration doit poursuivre l'intérêt social. Son devoir de fidélité l294 lui impose
de vérifier si le transfert de contrôle accroît la valeur de la société et si cet
accroissement est partagé entre les actionnaires. Par là, ce devoir protège
indirectement leur intérêt commun à retirer les plus grands gains de leurs
participations. Plus encore, il s'impose au conseil d'administration non seulement
lorsque ce dernier prend la décision, mais aussi quand l'assemblée générale ou les
actionnaires participent à la prise de décision. L'exécutif doit alors favoriser
l'adoption d'une décision opportune pour la société en remettant une information
claire et complète l295 .
engage in a transaction control.» Ce pnnclpe entrain deux conséquences: d'abord, le conseil
d'administration n'a aucun devoir spécifique de procéder à des fusions et acquisitions. Ensuite, comme
corollaire de la première règle, sa décision relève fondamentalement de la gestion et doit, par
conséquent, être évaluée confonnément à la business judgement rule. Comment c de par 6.01
Principles of corporate Governance, p.309.
1289 B. MANNING, « Compte rendu: The American Stockholder par J.A Livingston », (1958) 67 Yale
L,J. 1477 aux pp. 1485, 1487.
1290 Charles HANSEN, « The ALI Corporate Governance Project: Of the Duty of Due Care and the
Business Judgment Rule, a Commentary », (1986) 41 The Business Lawyer, p. 1237.
1291 R.J. DANIELS et R. MORCK, « Le défi posé par la régie des sociétés au Canada », dans RJ.
DANIELS et R. MORCK (dir.), La prise de décision dans les entreprises au Canada, Calgary,
University of Calgary Press, 1995, p. 3.
12~ .
- S. BAINBRIDGE, op. Clt., note 3, p. 210.
1293 S. DAS, R.J. GUO and H. ZHANG, « Initiation of Analyst Coverage And Long Tenn Perfonnance
Oflnitial Public Offerings », (2002) SSRN Working Paper, disponible sur: «www.ssrn.com».
1294 J.L. JOHNSTON, C.M. DAILY and AE. ELLSTRAND, « Boards of Directors: A Review and
Research Agenda », (1996) Journal of Management, vol. 22, p. 409.
1295 Le droit des fusions n'oblige pas expressément le conseil d'administration à protéger les
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La protection des actionnaires minoritaires présente l'un des objectifs de la
L.es.A.. En matière de fusions et de scissions, cet objectif se concrétise, d'un côté,
par des droits d'information étendus1296 et, d'un autre, par la garantie de la continuité
du sociétariat1297 qui comprend le droit à un rapport d'échange ou à un
dédommagement adéquat l298 .
Ces deux principes se traduisent en autant de devoirs pour les membres du
conseil d'administration. Ces derniers, pris collectivement en tant qu'organe
compétent pour conclure le contrat de fusion, sont tenus de déterminer le rapport
d'échange de sorte à maintenir des droits de sociétariat correspondant à leur état
antérieur à l'opération, compte tenu du patrimoine des sociétés, de la répartition des
droits de vote et de toutes les circonstances pertinentes1299. En parallèle, ils doivent
préparer un rapport contenant les informations légalement nécessaires afin de
permettre aux actionnaires de se prononcer en connaissance de cause1300. Ainsi, ces
obligations leur imposent un devoir de protection qui se décompose en termes de
diligence1301 et de fidélité1302 aux actionnaires.
actionnaires. Toutefois ce devoir trouve son origine dans diverses sources. Lors des fusions, les
obligations de diligence et de fidélité se déploient aussi à l'égard des actionnaires. Les membres du
conseil d'administration et les organes chargés de la gestion doivent donc stipuler les conditions de
l'opération en veillant tant à l'intérêt de la société qu'à celui des actionnaires. Ils doivent veiller à
l'adéquation du rapport d'échange. À défaut, ils violent leurs devoirs à l'égard des actionnaires.
1296 RM. BUXBAUM, «The InternaI Division ofPowers in Corporate Governance », (1985) 73 Cal.
L. Rev. 1671; B. WELLING, Coroorate Law in Canada The Governing Principles, Toronto,
Butterworths, 1991, p. 468-480.
1297 GREGG JARREAU, James BRICKLEY, Jeffry NETTER, « The Market for Corporate Control: The
Empirical Evidence Since 1980 », (1988) Journal ofEconomic Perspectives 2, p. 49; Richard W. JENNINGS,
Harold MARSH, John C. COFFEE, Joel SEIlGMAN, Securities Regulations : Cases and MateriaIs , 8th 00., New
York: The Foundation Press 1998; Michael JENSEN,« Agency Costs ofFree Cash Flow, Corpomte Finance and
Takeovers », (1986) American Economic Review 76, p. 323; Michael JENSEN, «Takeovers : Their Causes and
Consequences », (1988) Journal of Economic Perspectives 2, p. 21; Michael JENSEN, Wlliam MECKLING,
«Theory of the Firm : Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure», (1976) Journal of
Financial Economics 3, p. 305, reproduit in : Michael JENSEN, Foundation of Organisational Stmtegy,
Cambridge, MA : Harvard University Press, 1998, p. 51.
1298 J.S. ZIEGEL, Cases and Materials on Partnerships and Canadian Business Corporations, Toronto,
Carswell, 1994, p. 392.
1299 F.H. Buckley, M. Gillen et R. Yalden, Corporations: Principles and Policies, 3e éd., Toronto,
Emond Montgomery, 1995, p. 371.
1300 Voir Supra, p. 73 et s et p. 200.
1301 Jon WOO-JUNG, «The Social cost of Due care in business judgement », document disponible sur
le site web: <<http://papers.ssrn.com/so13/papers.cfm?abstract id=960620».
1302 Gregg JARREAU, James BRICKLEY, Jeffry NETTER, «The Market for Corporate Control: The
Empirical Evidence Since 1980 », (1988) Journal of Economic Perspectives 2, p. 49; Michael JENSEN,
«Takeovers : Their Causes and Consequences», (1988) Journal of Economic Perspectives 2, p. 21; Michael
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En matière d'offres publiques d'achat, la L. VM. complète le dispositif de
protection des actionnaires fondé sur la L.es.A. D'une part, elle institue l'offre
d'achat afin de protéger à titre préventif les actionnaires minoritaires. D'autre part,
elle impose des devoirs au conseil d'administration, notamment l'obligation de
préparer une circulaire d'information1303, l'interdiction de certaines opérations1304 et le
principe de liberté de choix en cas d'offres concurrentes1305. Elle contraint le conseil
d'administration à protéger les investisseurs, en garantissant à ces derniers
transparence et égalité de traitement. Lorsque le conseil d'administration exécute ses
devoirs découlants de la L. VM, il se contente de suivre des prescriptions de droit
impératif. À ce titre, ces règles ne s'adresseraient pas au conseil d'administration en
tant qu'organe social. C'est pourquoi, dans cette situation, il semble étrange
d'appliquer la responsabilité des organes de gestion\306. Cependant, il ne faut pas
oublier que l'exigence de la divulgation permet un traitement égal des offrants. La
divulgation de l'information permet aux différents offrants d'avoir les mêmes
données sur la société cible.
À notre avis, la L. VM. complète et comble les lacunes de la L. es.A., malgré
son caractère impératif. Elle définit le comportement d'un administrateur diligent et
loyal face à une offre publique d'achat. Une violation des obligations que mentionne
la L. VM est aussi contraire aux devoirs légaux des administrateurs \307 et engage la
responsabilité des membres du conseil d'administration\308. Autrement dit, en
adoptant la L. VM, le législateur a tenu à préciser qu'il adhérait à la théorie selon
laquelle le conseil d'administration doit informer et protéger tous les actionnaires lors
JENSEN, Wlliam MECKLING, « Theory ofthe Finn: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership
Structure », (1976) Journal ofFinancial Economies 3, p. 305.
1303 Voir Supra, p. 73 et s et p. 200.
1304 R.M. BUXBAUM, « The InternaI Division of Powers in Corporate Governance », (1985) 73 Cal.
L. Rev. 1671; B. WELLING, Corporate Law in Canada The Governing Principles, Toronto,
Butterworths, 1991, p. 468-480.
1305 Michael JENSEN, « Agency Costs ofFree Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers », (1986) American
Economie Review 76, p. 323.
1306 Michael JENSEN, Willaim MECKLING, « Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure », (1976) Journal ofFinancial Economies 3, p. 305.
1307 Richard W JENNINGS, Harold MARSH, John C. COFFEE, Joel SELIGMAN, Securities Regulation: Cases
and Materials, 81h 00., New York, The Foundation Press, 1998, p. 185.
1308 A.R. PINTO, « Corporate Governance: Monitoring the Board of directors in American
Corporations », (1998) 46 Am. 1. Comp. L. 317.
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d'une prise de contrôle1309. Un administrateur a donc, en vertu de la L. VM, une
véritable obligation d'informer et de protéger les actionnaires lors d'offres publiques
d'achat, ainsi que le devoir de les traiter sur un pied d'égalité.
L'examen des normes applicables lors de fusions et de scissions, d'un côté, et
lors d'offres publiques d'achat, de l'autre, conduit à formuler par déduction une règle
plus générale. Lors des fusions et acquisitions, le conseil d'administration doit
informer les actionnaires et les protéger contre des opérations préjudiciables et ce par
le moyen de la circulaire d'information qu'il émet. Ce devoir dépasse le cadre
restreint du seul respect de l'égalité de traitement. Il renforce la protection indirecte
des actionnaires par le devoir de diligence et de fidélité.
En synthèse, les membres du conseil d'administration doivent rechercher
l'intérêt social. Nous suggérons d'interpréter cette notion à la lumière du but lucratif
de la société pour parvenir à la conclusion qu'elle comprend l'intérêt des actionnaires
à s'enrichir par l'activité sociale.
Le conseil d'administration doit utiliser ses ressources de façon à maximiser
la valeur actuelle nette, ce qui profite aux actionnaires par un versement de
dividendes ou par une appréciation de la valeur de leurs actions 13lO. Ces derniers sont
donc indirectement protégés par le devoir de fidélité lorsque l'opération porte sur le
patrimoine de la société, par exemple lors d'une acquisition d'actifs ou encore lors
d'une vente de tout ou d'une partie du patrimoine.
En revanche, le droit positif canadien n'impose pas au conseil d'administration
un devoir de prendre en compte les intérêts des autres parties prenantes 1311, créanciers
ou travailleurs. Toutefois, ceux-ci sont protégés indirectement : la solvabilité et la
bonne marche des affaires sociales sauvegardent leurs créances et leurs places de
travail. Ils sont aussi appuyés par d'autres voies telles que les règles spécifiques du
droit des sociétés ou par d'autres sources comme le droit du travail ou des instruments
1309 John C. COFFEE, Joel SELIGMAN, Securities Regulation: Cases and Materials, 8th ed., New
York: The Foundation Press 1998.
1310 Peoples Department Stores Inc. v. Wise, J.E. 99-318 (C.S.), [2003] R.J.Q. 796 (C.A).; Maple Leaf
Foods Inc. c. Schneider Comoration, [1998], 42 O.R. 3d, 177 C.A, p.206.;voir aussi V.JOG and A.
RIDING, «Underpricing In Canadian IPOs », (1987) Financial Analysts Journal, 45-55.
1311 La jurisprudence adopte de plus en plus une tendance favorable la prise en considérations des
intérêts des parties prenantes. Voir: Peoples Department Stores Inc. v. Wise, J.E. 99-318 (C.S.), [2003]
R.J.Q. 796 (C.A).
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contractuels.
Certes, l'intérêt de la société ne se confond pas avec celui des actionnaires.
Premièrement, ces derniers peuvent avoir leurs propres intérêts particuliers, le cas
échéant contraires à ceux de la société1312. Deuxièmement, dès que cette dernière
encourt le risque de ne plus être capable de rembourser ses dettes, la responsabilité
limitée des actionnaires crée une distorsion entre leurs intérêts respectifs. Dans la
perspective des actionnaires, cette éventualité conduit à leur faire perdre, au
maximum, la valeur de leur investissement initial, sans affecter le reste de leur
patrimoine1313 , tandis qu'elle peut faire plonger la société dans des difficultés
financières insurmontables. Or, cette conséquence est contraire à son intérêt.
Toutefois, dans les deux cas ci-haut mentionnés, l'intérêt distinct des actionnaires est
illégitime et ne doit pas être protégé.
En définitive, les devoirs de fidélité et de protection des actionnaires ne sont
pas contradictoires. Au contraire, ils sont même corrélés. Il n'est donc pas nécessaire
de hiérarchiser les intérêts des actionnaires et ceux de la société. La réalisation du but
lucratif, c'est-à-dire l'enrichissement des actionnaires par des versements de
dividendes ou des gains en capital, contribue à leur intérêt. Si la société n'est plus à
même de réaliser ce but, elle a perdu sa raison d'être et se doit de leur restituer leurs
fonds propres.
Lorsque des actionnaires poursuivent un intérêt contraire à celui de la société,
il souvent illégitime et ne doit pas être pris en compte. En particulier, comme nous
l'avons déjà VU1314, ils ne peuvent pas prétendre légitimement à maximiser la valeur
de leurs actions par des investissements d'une valeur attendue négative. C'est le cas,
par exemple, lorsqu'un actionnaire possède des actions de deux sociétés et qu'il vise
à maximiser la valeur d'une d'entre elles au détriment de l'autre. Il en va de même
lorsqu'un actionnaire est aussi concurrent, créancier ou employé de la société. La
cession de contrôle est donc, en définitive, le seul cas où leurs intérêts respectifs
peuvent entrer en conflit, ce qui justifie quelques développements supplémentaires.
1312 C'est le cas, par exemple, en répondant à l'offre publique d'achat d'un concurrent de la société qui
vise à mettre fin à ses activités une fois qu'il a le contrôle.
1313 J.F. L'HER, and lM. SURET, « Liberalization, Political Risk and Stock Market Retums in
Emerging Markets », (1996) The Journal ofInternational Finance 4 (2), 135-148.
1314 Ronald J DANIELS and Jeffrey G MACINTOSH, loc. cit., note 1, p. 863.
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Lors d'une opération de prise de contrôle, les actionnaires peuvent prendre
toute décision sociale qui leur revient et le conseil d'administration ne saurait
influencer la formation de la volonté des actionnaires. Ce que nous entendons par
devoir de neutralité, c'est que le conseil doit émettre ses recommandations sur la
transaction, sans œuvrer à influencer les actionnaires afin qu'ils adoptent la même
position. La compétence d'accepter la transaction ou pas appartient aux actionnaires,
car c'est à eux que revient la décision de vendre leurs actions ou de maintenir leur
statut d'actionnaire en cas d'O.P.A. Il leur revient aussi d'approuver ou non la
résolution qui traite de la transaction en cas de prise de contrôle amicale.
Néanmoins, lorsque le prix offert ou le rapport d'échange est désavantageux
pour les actionnaires alors que la cession de contrôle ou le regroupement est dans
l'intérêt de la société, le conseil d'administration ne peut pas se contenter d'accepter
l'opération. Avant de faire passer l'intérêt social au premier plan, il doit faire son
possible pour rééquilibrer les termes de la transaction. En définitive, sous réserve
d'erreur d'appréciation, la primauté du devoir de fidélité sur le devoir de protection
des actionnaires doit rarement être mise en œuvre, car ces deux intérêts sont
réconciliables.
Cette controverse sur la définition de l'intérêt social semble d'une importance
limitée dans la pratique. En effet, le pouvoir d'appréciation conféré au conseil
d'administration revient à rendre sans objet la définition positive du devoir de fidélité,
en dehors des situations de conflits d'intérêts. En d'autres termes, le front réel se
déplace vers la dimension «négative» du devoir de fidélité que nous allons désormais
exammer.
L'intérêt des actionnaires se sépare de l'intérêt de la société lorsqu'ils sont
appelés à se départir de leurs actions à l'occasion d'une fusion ou d'une offre publique
d'acquisition. Alors, l'intérêt de la société prime 131 5. Le conseil d'administration ne
saurait accepter la transaction lorsqu'elle aboutit à une perte de valeur pour la société,
fût-elle avantageuse pour les actionnaires. À moins de violer son devoir de fidélité, il
1315 Marcel LIZÊE, « Le principe du meilleur intérêt de la société commerciale en droit anglais et
comparé »,1989,34 R.D. McGill653; R. HESSEN, « A New Concept of Corporations: A Contractual
and Private Property Model », (1979) 30 Hastings L.I. 1327 à la p. 1332. Voir aussi la jurisprudence
Bergeron c. Ringuet, [1958] B.R. 222 à la p. 236, conf par [1960] R.C.S.672.
=La=.."p,,-,r=ot=e=ct=io,,-,n-=d=es,-,a=c=tio='=lIl=GI,,-,"re=s.;.:.m=ù=lO:..:...rI="ta=ir,-"e,,-s=lo.:...=rs,-,d,--,'o~p=ér:,-"a=ti=on-",s-=d=e","-pr,-"is=e",-s =de"-,c",,o=n=tr:=ôl=e 372
ne peut pas recommander une offre publique d'achat, intéressante dans la perspective
de ces derniers, mais préjudiciable à la société.
Toutefois, ce cas de figure est peu fréquent, parce qu'il suppose une erreur
d'évaluation de l'acquéreur. Ce dernier, s'il entend réaliser un profit, ne devrait pas
être disposé à offrir un prix ou un rapport d'échange supérieur à la valeur post-
opération des actions. Ainsi, si la transaction conduit à une perte pour la société, ses
titres devraient aussi en pâtir. Par conséquent, si le prix ou le rapport d'échange est
trop élevé, l'acquéreur s'est trompé. Dans ce cas, le conseil d'administration doit
s'opposer à la prise de contrôle, mais, avant d'arriver à cette conclusion et de prendre
cette décision, il doit faire preuve d'une prudence particulière, se renseigner at-
tentivement et mûrement réfléchir, et ce en essayant d'être objectif et sans prendre en
compte le sort du pouvoir qui pourrait lui échapper.
Section II : La loi de la majorité, mode de régulation rationnelle de la
vie sociale
II faut reconnaître que les assises théoriques visant à fonder la loi de la
majorité sont fragile. Il a fallu alors trouver soutien dans un raisonnement juridique
doté d'un artifice intellectuel propre. La réflexion consiste essentiellement à légitimer
le recours à la règle majoritaire justifiant le rejet de la loi de l'unanimité. Il faut, pour
cela, un raisonnement qui a une coloration particulière car un facteur arbitraire et
artificiel y a été introduit. La fiction et la présomption sont, à cet égard, d'une grande
utilité.
L'objet de ces développements n'est donc pas de procéder à une étude sur les
questions de la présomption et de la fiction, mais de faire part des tentatives
réflectives effectuées pour fonder la règle de la majorité. En effet, nous allons essayer
d'étudier comment la capacité décisionnelle de la majorité présente l'outil optimum
de prise de décision dans les sociétés par actions (Paragraphe 1). L'efficience de la loi
de la majorité comme mode de prise de décision dépend de la réussite de la majorité à
atteindre l'équilibre entre la ponctualité du pouvoir et la stabilité du contrôle
(Paragraphe 2).
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Paragraphe 1 : La capacité décisionnelle de la majorité
La volonté exprimée par la majorité est dite volonté sociale, car elle reflète
l'intérêt de la collectivité au vu d'une situation donnée. C'est ce qui présente l'origine
de la théorie de la fiction qui justifie l'autorité du pouvoir des majoritaires. En effet, la
volonté des majoritaires lie tous les actionnaires car la majorité a estimé que cette
volonté était la plus conforme à leurs intérêts dans la société. Tout le mécanisme du
système majoritaire repose sur cette idée et se justifie par elle.
En conséquence, la volonté sociale est, a priori, la volonté de la collectivité
des actionnaires, malgré qu'elle ne soit exprimée seulement que par la majorité d'entre
eux. Toutefois, il semble être facile, sinon tentant, de confondre volonté sociale et
intérêt social : celui-ci n'est qu'une composante de la première. La volonté sociale
vise à satisfaire l'intérêt social tout en réalisant l'objet de la société.
Il faut faire la distinction entre l'objet social qui détermine le genre
d'entreprise dans lequel s'exerce l'activité de la société et le but social qui est la
répartition des bénéfices entre chacun des fournisseurs de capitaux. C'est uniquement
le but social, à côté de l'intérêt commun qui est pris en considération pour identifier la
volonté sociale. Toutefois, nous estimons que c'est l'objet social qui doit être pris en
considération lorsque la majorité exprime la volonté sociale, le but social n'étant alors
plus nécessaire pour la légitimité de la résolution majoritaire13l6, ni pour l'expression
d'une volonté sociale. À cet égard, il peut sembler que la réalisation de l'objet social
est effectuée dans la considération de l'intérêt de chacun, mais ce serait réintroduire la
loi de l'unanimité. C'est donc en considération de l'intérêt social que la majorité
devrait diriger la société dans sa recherche de l'objet social.
1316 H.W. ROBINSON, Coroorate Personality in Ancient Israel, Philadelphia, Fortress Press, 1964; M.
RADIN, The Legislation of the Greeks and Romans on Corporations, New York, Columbia University
Press, 1931; B. ELIACHEVITCH, La personnalité juridique en droit privé romain, Paris, Sirey, 1942;
P. GILLET, La personnalité juridique en droit ecclésiastique, Malines (Belgique), W. Godenne, 1927;
M. VAUTHIER, Études sur les personnes morales dans le droit romain et dans le droit français, Paris,
Pedone Lauriel, 1887; MA PICKERING, « The Company as a Separate Legal Entity », (1968) 31
Modern L. Rev. 481; R.W. HAMILTON, «The Corporate Entity », (1970-71) 49 Texas L. Rev. 979;
M. Cantin CUMYN, « Les personnes morales dans le droit privé du Québec », (1990) 31 C. de D.
1021. Voir également les rapports déposés au XIIIe Congrès international de droit comparé, Académie
internationale de droit comparé, Rapports généraux: XIIIe Congrès International de Droit Comparé,
Cowansville (Qué.), Yvon Blais, 1990.
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Le pouvoir exclusif de la majorité d'exprimer la volonté sociale s'explique
aisément. La recherche de l'intérêt social ainsi que la réalisation de l'objet social
peuvent être laissées à l'appréciation individuelle de chacun des associés. En effet,
lorsqu'il s'agit d'atteindre un but collectif, les intérêts individuels doivent s'effacer
devant l'intérêt collectif et seul le groupement majoritaire, distant des intérêts
particuliers de chacun, est à même d'apprécier cet intérêt collectif qui dictera le choix
des moyens à utiliser en vue de l'obtention du but social. Le caractère exclusif du
pouvoir majoritaire ne procède donc pas d'une idée de représentation par la majorité
des volontés individuelles, mais tient à ce que majorité seule est habilitée à exprimer
l'intérêt de la collectivité des actionnaires. Il s'agit d'une technique visant à dégager
un gouvernement. La majorité a, seule, la faculté et la qualité pour apprécier l'intérêt
d'une collectivité dans lequel l'intérêt majoritaire est prépondérant.
Est-ce que cela revient à dire que la minorité est incapable et à dire qu'elle ne
peut pas porter une telle appréciation? Certains1317 répondent par l'affirmative car ils
considèrent que c'est un cas de représentation légale. Une telle affirmation nous
semble très contestable et la possibilité d'opposition offerte à la minorité le démontre.
Toutefois, il est à préciser que les droits d'intervention et de contrôle accordés
à la minorité laissent intacte l'autorité du pouvoir majoritaire, et ce contrairement à
certaines limites objectives tirées des droits individuels de l'actionnaire, prérogatives
accordées à la minorité qui ne permettent en aucun cas à celle-ci de s'imposer à la
majorité.
En conséquence du caractère exclusif du pouvoir majoritaire, nous ne pouvons
qu'exclure, en premier lieu, la minorité de l'expression de la volonté sociale, ainsi que
de toute approbation judiciaire de la résolution majoritaire. En second lieu, l'exercice
des droits des minoritaires ne permet jamais de combattre l'appréciation portée par le
groupe dirigeant sur l'intérêt de la collectivité. Il tend seulement à provoquer une
décision qui sera prise soit par la majorité, soit par le juge compétent dans certaines
hypothèses.
Par conséquent, les débats entre majorité et minorité, dès la clôture de
1317 François TERRE, « Les fondments historique et philosophiques de la loi de la majorité », (1991)
Rev. Jurisp. Corn, p. 9; Philippe GOUTAY et François DANOS, « De l'abus de la notion d'intérêt
social », (1997) D. Affaires no 28, p. 882.
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l'assemblée, ne pourront se situer sur le plan de telle résolution à prendre ou de telle
appréciation de l'intérêt social à formuler. Après délibération entre tous les votants, le
bloc majoritaire prend sa décision sans avoir à compromettre ou à transiger, il impose
son choix d'autant plus que la majorité et la minorité, en raison du but commun qui
les anime, ne peuvent normalement entrer en conflit d'intérêts 1318.
Certes, le caractère exclusif du pouvoir majoritaire peut être tempéré par la
pnse en considération volontaire d'opinions minoritaires. Toutefois, le bloc
majoritaire n'est nullement contraint d'émettre une volonté pondérée selon les forces
en opposition. Il n'a d'obligation que de chercher la réalisation de l'objet social tout en
respectant l'intérêt de la société. Bref, il doit uniquement exprimer correctement la
volonté sociale, et ce non seulement parce que ses propres intérêts dans la société en
bénéficieront, mais encore et surtout par égard aux autres actionnaires. Il s'agit de
leur donner la garantie la plus élémentaire en les assurant que la société est gouvernée
en fonction des intérêts de tous. Une telle garantie est précieuse pour drainer l'épargne
et pour collecter un maximum de souscriptions l319 .
Ceci étant, et en conséquence de son caractère exclusif, le pouvoir majoritaire
est considéré comme brutal. Cette brutalité ne peut être modérée par le juge qui n'a
pas la qualité pour se substituer au gouvernement des majoritaires.
Le caractère exclusif du pouvoir majoritaire signifie aussi que la résolution
d'une assemblée d'actionnaires existe valablement dès que la majorité requise se
trouve constituée. La loi n'exige pas que la résolution soit soumise à l'approbation
d'un organe judiciaire, c'est-à-dire à la procédure de l'homologation. Une telle
procédure serait nécessairement en contradiction avec le caractère exclusif du pouvoir
majoritaire puisque la résolution majoritaire ne serait pas efficace et exécutoire par
elle-même. De même, elle entamerait profondément la légitimité de la loi de la
majorité. La volonté majoritaire ne serait plus présumée exprimer la volonté sociale,
et le principe majoritaire souffrirait alors d'une illégitimité intrinsèque, qui aurait
nécessairement des répercussions négatives sur l'efficacité du gouvernement composé
1318 R.H. HALL, Organizations. Structure and Process, 2 ed., Englewood Cliffs (N.J.), Prentice-Hall,
1977,p.26.
1319 C.K. WARRINER, « Groups are Real », (1956) 21 Am. Soc. Rev. 549; L. HAWORTH, « Do
Organizations Act? », (1959-60), 70 Ethics, p. 59.
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du plus grand nombre.
C'est pour éviter tous ces inconvénients que le pouvoir d'apprécier
l'opportunité et la légalité de résolutions majoritaires prises lors des assemblées
générales des actionnaires n'a pas été donné au juge d'une manière préalable et
automatique. Bien plus, ces résolutions profitent d'une présomption de conformité à
l'intérêt social.
Assurément, l'efficacité a constitué un fondement pragmatique intéressant qui
fait du principe majoritaire un mode de gouvernement légitime. Toutefois, il serait
excessif de dire qu'il a triomphé seul. En effet, à ce fondement pragmatique
traditionnel se joint le fondement philosophique qui est à l'origine de la loi de la
majorité. Ce fondement basé sur la poursuite présumée de l'intérêt social et sur la
conformité de la majorité à cet intérêt commun.
La loi dégagée par la majorité est considérée comme exprimant l'intérêt
général de manière la plus satisfaisante. L'idée de présomption est à l'origine d'une
souveraineté fictive dans l'assemblée des actionnaires. C'est cette idée qui a
transformé la force attachée à la puissance du nombre en une force servant à assurer
une solidarité du corps social 1320.
En effet, grâce à cette présomption que la majorité exprime la volonté de la
société, les minoritaires ont accepté de se soumettre à la décision majoritaire : la
soumission du minoritaire n'est voulue et consentie que parce que la majorité est
présumée respecter les intérêts de la collectivité.
La présomption se présente alors comme une technique précieuse qui renforce
la légitimité du pouvoir majoritaire tout en assurant la continuation de la vie sociale
par le maintien d'une communauté d'intérêts entre les membres du groupe.
La présomption a donc une fonction spécifique. C'est un moyen de favoriser
un gouvernement dynamique. La majorité aura les coudées franches dans sa politique,
elle n'a pas à apporter la preuve de ses bonnes intentions. Toutefois, cette
présomption constitue un obstacle important à l'exercice du contrôle par la minorité.
Si la majorité est seule habilitée à exprimer la volonté sociale, la minorité ne peut
1320 F. POLLOCK, « Has the Common Law Received the Fiction Theory of Corporations? », (1911) 27
L.O. Rev. 219.
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contester ni l'appréciation portée par la majorité sur l'intérêt social, ni le choix des
méthodes de réalisation de l'objet social l321 .
Devant cette sérieuse difficulté de contrôler la volonté de la majorité, certains
auteurs ont voulu imposer à la majorité la charge de la preuve de ses bonnes
intentions. Autrement dit, il faut que la majorité prouve qu'elle n'a de souci que de
garantir l'intérêt collectif des actionnaires et non pas ses intérêts particuliers.
L'idée n'emporte pas la conviction car elle aurait certainement pour effet de
ralentir, voire de paralyser, le cours de la vie sociale. De plus, elle est incompatible
avec la philosophie du système majoritaire, qui est basée sur la fiction et sur
l'existence d'une légitimité formelle de la loi de la majorité qui est la conséquence des
racines unanimistes de ce mode de gouvernement.
Pour être efficace, la loi de la majorité doit être accompagnée nécessairement
d'une autorité. Or, il serait à craindre que, dans l'obligation d'apporter la preuve
souvent difficile de ses bonnes volontés, le groupe majoritaire perde toute autorité.
Par conséquent, son efficacité serait tributaire d'une preuve qui n'est pas toujours
disponible à la date de la résolution. Beaucoup de décisions n'auraient alors d'effets
bénéfiques qu'à long terme.
Les intérêts des majoritaires s'intègrent, au moms pour une partie, dans
l'intérêt de la collectivité. Le but poursuivi par la majorité dans la société n'est pas
distinct du but que se sont fixés tous les actionnaires et il y a une coïncidence
nécessaire de leurs intérêts qui permet de présumer que ce qu'a décidé le plus grand
nombre doit nécessairement correspondre à ce que veut la collectivité1322.
Dès lors, et en dépit de sa nécessité pratique et du processus autodidactique de
formation, la loi de la majorité ne trouve pas en elle-même son propre fondement.
C'est de la volonté générale qu'elle tire sa force. Nous sommes ainsi portés à penser
que ce fondement ne renvoit plus seulement à une présomption, mais bien à une
1321 H.A SIMON, « On the Concept ofOrganizational Goal », (1964-65) 9 Adm. Sc. O. 1; M. WEBER,
The Theory of Social and Economie Organization, New York, Free Press, 1964 à la p. 103; PL.
BERGER et T. LUCKMANN, The Social Construction of Reality, Markham (Ont.), Penguin Books,
1981.
1322 A.W. SMITH, « Toward a Systems Theory of the Firm », (1971) J. Systems Management 10; F.E.
KAST and J.E. ROSENZWEIG, « General Systems Theory: Applications for Organization and
Management », (1972) 15 Academy of Management J. 447.
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fiction et même à un mythe.
La fiction et la présomption se présentent comme des fondements distincts de
la loi de la majorité. Toutes deux emportent la conséquence remarquable de rattacher
la majorité à l'unanimité. Plus exactement, elles permettent de rattacher la loi de la
majorité à l'unanimité en ce que cette dernière constitue un mécanisme d'autorité
formelle.
La loi de la majorité peut trouver son fondement dans le droit de propriété.
L'efficacité des interventions des actionnaires majoritaires est fondée sur l'utilisation
de leur droit de vote. Ceux-ci ont un intérêt économique à s'intéresser aux affaires de
la société et à proposer des changements lorsqu'ils ne sont pas satisfaits. La thèse de
BerIe et Means 1323 implique donc que la séparation entre la propriété et le contrôle
diminue la fonction disciplinaire du droit de vote. En effet, les actionnaires
majoritaires détiennent un intérêt économique les amenant à intervenir auprès de la
direction des sociétés. Les dirigeants demeurent donc soumis au contrôle effectif des
actionnaires.
Après avoir étudié les fondements de la capacité décisionnelle des
majoritaires, nous allons consacrer le deuxième paragraphe à l'étude de l'équilibre
que doit préserver la majorité entre la ponctualité du pouvoir et la stabilité du
contrôle.
Paragraphe 2 : La majorité entre la ponctualité du pouvoir et la
stabilité du contrôle
«Il est dans la nature de l'homme de chercher, même par des moyens
détournés, à assurer de manière durable l'influence dont il peut disposer dans le
cadre d'un organisme corporatif auquel il est intéressé»1324. Cette constatation
d'ordre sociologique trouve une illustration dans le problème de stabilité du contrôle
dans la société par actions.
1323 Adolf A. BERLE, Jr. & Gardiner C. MEANS, The Modem Corporation and Private Property, New
York, MacMillan, 1933, p.230.
1324 Jean-Philippe DOM, « Les montages en droit des sociétés », Collection pratique des affaires, éd
Joly, 1998, no 392.
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Il n'y a pas lieu ici de faire une étude sociologique du problème de la
conservation du pouvoir. Nous allons questionner la recherche de la stabilité du
pouvoir et du capital 1325 en la confrontant avec la logique du principe majoritaire en
tant que source de pouvoir de décision et de contrôle.
Conserver le pouvoir signifie en éviter la dépossession et en assurer la
pérennité. Dans les institutions publiques, gouvernées par la loi de la majorité, il est
généralement admis que l'existence d'une majorité stable et disciplinée est
incontestablement une des conditions de l'efficacité. Mais il semble abusif de
généraliser la constatation pour toutes les institutions de droit privé gouvernées par la
loi du nombre, notamment la société par actions. Dans celle-ci, le pouvoir majoritaire
trouve normalement son efficacité dans l'organisation collective de la souveraineté.
Tous les actionnaires ont le droit de participer à l'élaboration de la volonté collective
qui sera exprimée par la majorité d'entre eux. Cette majorité, obtenue par les voix
exprimées, n'aura d'existence qu'après le vote du projet de la résolution. Par
conséquent, il devient évident que le pouvoir du plus grand nombre est un pouvoir
ponctuel. Il change d'une assemblée à une autre, voire même d'une résolution à
l'autre. C'est en cela que la loi de la majorité est un mode de gouvernement à la fois
efficace et acceptable. Le changement de la majorité permet une meilleure recherche
de l'intérêt social tout en stimulant la soumission de la minorité puisqu'il est possible
pour la minorité d'aujourd'hui de devenir la majorité de demain. Il faut, à cet égard,
rappeler que pour les spécialistes de la science politique, la loi de la majorité n'est pas
à elle seule démocratique et que, pour l'être, elle doit notamment admettre la
possibilité de changement de majorité. C'est, en fait, bien plus la possibilité de
changement de la majorité que la loi de la majorité elle-même qui est démocratique.
En dépit de ce constat, le pouvoir majoritaire dans la société par actions
cherche toujours la stabilité. Celle-ci est réalisée par une multitude de clauses qui
peuvent être soit statutaires, soit extra-statutaires.
1325 L. BLOCH & E. KREMP, « Ownership and Control in France », (1997), document disponible sur
le site web: « http://www.ecgruulb.ac.be!ecgrildocs/pofffeince.pdf>>; R.C. LEASE, J. J. McCONNELL, W.
H. MIKKELSON, « The Market Value of Control in Publicity Tradeol Corporations », (1983) Journal
of Financial Economies, p. 443-467; F. CLANDRIELLO, « The Sale of Control Premium », in COlpornte
Structure, Finance and Operations, Toronto, Carswell, 1988; B GIBSON, « The Sale ofControl in Canadian Company
Law», (1975) 10 University ofBritish Columbia LawReview, p.l.
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Les clauses qui visent la stabilité du contrôle dans la société peuvent être
réparties en deux catégories: celles qui tendent vers la conservation du rapport des
forces en présence et celles qui ont pour but le changement du rapport à l'avantage de
la majorité.
Concernant la première catégorie de clauses qui vise la «cristallisation»1326 du
capital social, nous pouvons citer les clauses d'inaliénabilité qui peuvent être licites
en dépit du principe de libre négociabilité des actions. En effet, ces clauses doivent
être motivées par un intérêt sérieux et légitime, mais surtout elles doivent être
temporaires. Ces engagements ne pourraient pas être prévus pour la durée de la
société, car l'actionnaire serait en ce cas prisonnier de son titre.
À cause de leur caractère temporaire, ces clauses d'inaliénabilité ne peuvent
pas garantir, à elles seules, un contrôle durable. En conséquence, elles sont
généralement complétées par d'autres engagements qui portent interdiction d'acquérir.
Ces engagements sont, quelques fois, assimilables à des pactes de «non agression»,
destinés à cantonner dans un rôle minoritaire un agresseur qui a réussi à s'introduire
dans le capital social.
Ce genre d'obligations «négatives» n'est nullement en contradiction avec le
principe de libre négociabilité. Ces pactes peuvent être statutaires ou extra-statutaires,
à durée déterminée ou indéterminée1327 . Il est possible de tenter de renforcer
l'efficacité de ces clauses en leur adjoignant des clauses de préemption1328 . Mais nous
touchons là la deuxième catégorie d'engagements entre actionnaires, celle qui vise le
changement du rapport des forces en présence, à l'avantage de la majorité. Dans cette
catégorie peuvent aussi être classées les conventions d'agrément. Ce genre de pactes
assure la stabilité du contrôle majoritaire en ce qu'il organise le filtrage des nouveaux
actionnaires. Toutefois, ce genre de clauses, qui est d'une utilité certaine pour la
monopolisation du pouvoir dans la société par actions, n'est pas, jusqu'à maintenant,
1326 James BUCHAN, Frozen DESIRE, An Inguiry into the Meaning of Money, Londres, Macmillan,
1997, p. 145.
1327 P.L. DAVIES, The Regulation of Take-Overs and Mergers, London, Sweet & Maxwell, 1976, p.
145; P. DEY and Re YALDEN, « Keeping The Playing Field Level: Poison Pills and Directors
Fiduciary Duties in Canadian Take-Over Law», (1990) 17 Canadian Business Law Journal, p. 252.
1328 Voir supra, p. 98.
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réglementé par le législateurl329 , ce qui laisse la voie libre aux actionnaires de
contrôle pour maîtriser, à tous les coups, chaque évolution du capital social. Il leur
serait donc plus aisé de détourner le mécanisme majoritaire dans la société par
actions.
Ainsi, de nombreuses techniques permettent de stabiliser le pouvoir résultant
de la maîtrise du capital votant. Mais cela ne justifie pas la recherche de la stabilité du
contrôle par les majoritaires. Autrement, la loi de la majorité ne serait qu'une règle
stérile dénuée de toute efficacité concrète. Nous préconisons donc la fluidité du
pouvoir dans la société par actions, en nous réclamant de son caractère institutionnel
qui s'oppose aux conventions, garantissant ainsi le maintien en place des équipes
dirigeantes. Nous pensons, alors, qu'il faut passer de la stabilité du contrôle vers la
stabilité du capital social. Cette dernière peut être réalisée par des moyens qui ne
visent pas forcément la continuité du pouvoir dans la société.
Pour la stabilité du capital, il est possible de songer à rétablir la confiance des
actionnaires en renforçant les droits et les prérogatives de ceux qui sont les plus
fidèles, les plus stables et, aussi, les seuls connus de façon permanente par la société.
Ainsi, la stabilité dans la composition de l'assemblée serait davantage assurée que la
stabilité de la composition de la majorité au sein de l'assemblée des actionnaires. En
outre, et parce que la stabilité dans la composition du capital ne saurait être mieux
assurée que par la stimulation de l'intérêt pécuniaire des bailleurs de fonds, un
privilège financier pourrait être réservé à certains actionnaires, destiné à gratifier leur
attachement à la société.
Tous ces moyens permettent de contrer les changements trop rapides dans la
composition de l'actionnariat dans une société par actions sans toutefois cristalliser ou
verrouiller le capital social, ce qui amènerait forcément à une stabilité dans le
contrôle.
Au total, s'il paraît peu réaliste, compte tenu du succès évident que rencontrent
les techniques qui visent la stabilité du contrôle, de les condamner purement et
simplement au nom de la loi de la majorité, qui est un mécanisme de fonctionnement
1329 1. POUND,« Shareholder actlvlsm and share values: The causes and consequences of
countersolicitations against management antitakeover proposais », 1989,32 1.L.& Econ. 357.
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basé sur la confrontation des intérêts, nous croyons qu'il faudrait du moins s'assurer
que la stabilisation du pouvoir et du capital est effectuée dans une mesure
raisonnable. Le critère à la lumière duquel le nouvel équilibre établi par le jeu des
instruments juridiques, tant légaux que contractuels, doit être analysé est l'intérêt
social.
La société par actions désigne deux réalités : les sociétés fennées qUI
bénéficient de l'épargne d'un nombre de personnes réduit et limité et les sociétés
ouvertes qui font appel à l'épargne publique.
L'appel public à l'épargne recouvre, là encore, des situations très différentes,
du simple recours à une publicité financière jusqu'à l'admission à la cote officielle
d'une bourse de valeurs mobilières. Les sociétés qui nous intéressent sont celles qui,
parce que l'apport de capitaux importants leur est indispensable, recourent à l'épargne
publique en émettant des titres négociables. La société cotée présente alors deux
spécificités: le nombre élevé d'actionnaires et l'existence d'un marché sur lequel se
traitent ces valeurs mobilières.
Le nombre extrêmement élevé d'actionnaires est la conséquence inévitable de
l'ampleur de la diffusion des titres. Le capital social est divisé en de nombreuses
fractions, souvent peu significatives, entre de multiples actionnaires ayant l'esprit
d'épargne et de spéculation133o.
La dilution de l'actionnariat constitue un facteur favorable à l'existence d'un
contrôle minoritaire dans la société. La constatation est encore plus vraie concernant
la société publique dans laquelle l'actionnaire s'efface devant l'épargnant.
Notre réflexion va donc se concentrer sur la particularité de la société ouverte
qui résulte de l'existence d'un marché où circulent les titres représentatifs du capital
social. Ce marché est réglementé par un droit propre, constitutif du droit des valeurs
mobilières. Désonnais, la société cotée est soumise à deux systèmes régulateurs
concurrents : le droit des sociétés d'un côté et le droit des valeurs mobilières de
l'autre.
\330 Yves BOZEC, Stéphane ROUSSEAU et Claude LAURIN, « L'incidence de l'environnement
juridique sur la structure de propriété des sociétés canadiennes cotées: la théorie juridico-financière
revisitée », Document de travail 2006-01 à consulter sur le site de la chaire en droit des affaires,
«www.droitdesaffaires.ca ».
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Parce que les techniques du droit des sociétés et du marché ne sont pas
toujours conciliables, il arrive que l'un des systèmes régulateurs cède devant la
puissance du système concurrent!33!. La loi de la majorité en tant que mode de
gouvernement attaché traditionnellement au droit classique des sociétés présente, à
cet égard, une illustration typique de cette abdication du droit des sociétés devant les
techniques du droit des valeurs mobilières.
En effet, nous assistons, dans les sociétés ouvertes, à une atténuation de la
fonction régulatrice du principe majoritaire. Plus encore, nous pouvons même noter,
dans certaines hypothèses, la substitution de la procédure du marché au
fonctionnement majoritaire.
La politique des grandes entreprises et les mérites de leurs dirigeants ne
s'apprécient pas dans les assemblées de leurs actionnaires, ils se jugent sur le marché,
où l'ordre de bourse remplace le bulletin de vote. En conséquence, la loi de la
majorité n'est plus le mode exclusif pour dégager une politique commune. Plus, elle
est réduite à une simple technique de renversement du pouvoir.
Nous avons déjà eu l'occasion d'affirmer que la règle majoritaire est le moyen
idéal pour dégager une politique commune. Contrairement à la loi de l'unanimité, le
principe majoritaire a le mérité de l'efficacité. Malgré l'impact des clauses statutaires
relatives au droit de vote, il permet, par l'intermédiaire d'une délibération
contradictoire, une meilleure recherche de l'intérêt social, tout en stimulant la
soumission de la minorité aux décisions du plus grand nombre. Toutefois, dans les
sociétés cotées, la loi de la majorité se trouve dans un environnement bien particulier.
En effet, outre le nombre élevé d'actionnaires et l'absence de tout ajJectio societatis
chez la majorité d'entre eux, nous remarquons l'effacement du principe délibératif
dans les assemblées générales ainsi que dans les conseils d'administration.
Face à cette réalité, la réglementation boursière a introduit la notion d'action
de concert. Cette dernière peut être définie comme étant un accord conclu entre les
personnes physiques ou morales en vue d'acquérir, d'exercer ou de céder des droits de
1331 Voir Rapport sur la réglementation des valeurs mobilières au Canada, Jean-Marc SURET et Cécile
CARPENTIER, ClRANO, 29 juillet 2003, Document disponible sur:
<<http://www.cirano.gc.ca/pdfi.publication/2003RP-Il.pdf>>. Voir titre relatif à la concurrence
réglementaire, p. 79.
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vote, pour mettre en œuvre et suivre une politique commune vis-à-vis d'une société
faisant appel public à l'épargne.
Ce qui nous intéresse de cette définition légale, ainsi apportée, ce sont les
accords en vue d'exercer des droits de vote ou pour mettre en œuvre une politique
commune. De tels accords sont une reconnaissance explicite des conventions de vote.
Cette reconnaissance n'est pas, a priori, en contradiction avec le mécanisme
majoritaire. Celui-ci pourrait tolérer certains pactes qui limitent la liberté de vote de
l'actionnariat pourvu qu'ils respectent l'intérêt social 1332. Toutefois, en ce qui concerne
l'action de concert, l'accord sur l'exercice des droits de vote n'est pas subordonné à
l'intérêt social. Seul compte l'objectif d'instaurer une politique commune, bien que
cette dernière notion soit imprécise. L'accord doit avoir pour objet l'exercice des
droits de vote et pour finalité la mise en œuvre de cette politique commune1333 . Il faut
souligner que ces accords ne peuvent pas empêcher qu'une tierce partie déclenche
une O.P.A. sur la société1334.
La loi de la majorité n'est plus alors, dans les sociétés faisant appel public à
l'épargne, le seul moyen pour dégager une politique commune. Celle-ci peut résulter
tout simplement d'une convention qui constitue une action de concert, notamment
lorsque les parties ont clairement affiché leurs intentions.
Le principe délibératif est donc effacé, d'autant plus que cette politique
commune est présumée exister dans certains cas prévus par la loi. En effet, l'action de
concert est légalement présumée exister entre des sociétés contrôlées par la même ou
les mêmes personnes, de même qu'entre une société holding et les sociétés qu'elle
contrôle et leurs dirigeants.
Ainsi réapparaît la notion de contrôle1335 qui traduit généralement une
dénaturation du fonctionnement majoritaire. À cet égard, nous pouvons déduire que la
1332 Demirguc-Kunt, Asli, and Vojislav Maksimovic, « Law, Finance, and Firm Growth », (1998)
Journal of Finance 53, 2107-2139; Mayer, Colin, « New Issues in Corporate Finance », (1988)
European Economie Review 32, 1167-88.
1333 Claude RIOUX, « Description et légalité de certaines mesures défensives au Canada» dans dans
Les mesures défensives en matière d'offres publiques d'achat au Canada, Cowansville, Les éditions
Yvon Blais Inc, 1991, p. 35 et s.
1334 Art. 110 L. v.M.
1335 Ronald J. GILSON & Jeffrey N. GORDON, « Controlling Controlling Shareholders », (2003)
Columbia Law School, U. PA. L. REV., Document disponible sur: <<http://ssm.com/abstract=417181>>
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réglementation vise le fait que la maîtrise d'une société faisant appel public à
l'épargne peut être l'affaire d'une seule personne physique ou morale. Dans cette
dernière hypothèse, il s'agit d'une société holding1336.
Il découle de ces dispositions légales que l'assemblée générale d'une société
faisant appel public à l'épargne n'est plus le siège d'un pouvoir majoritaire autonome.
Ce n'est plus la loi de la majorité qui détermine la politique commune d'une société
contrôlée par un holding.
Cette dernière peut maîtriser les affaires sociales des sociétés soumises à sa
tutelle. Le phénomène paraîtrait acceptable au regard du principe majoritaire, si la
holding détient plus de 50 % des droits de vote aux assemblées générales de la société
soumise à son contrôle, quoique cela conduit quand même à une certaine dénaturation
du fonctionnement majoritaire, d'autant plus que ce genre de contrôle serait marqué
par une stabilité excessive et par l'effacement du principe délibératif dans les
assemblées de la société contrôlée.
Toutefois, dans la mesure où il devient concevable que la société holding
confisque le pouvoir de décision en vertu d'un simple accord avec d'autres
actionnaires ou qu'elle détermine, en fait, par les droits de vote dont elle dispose, les
décisions dans les assemblées générales de la société contrôlée par elle, il n'y aurait
plus place à la règle majoritaire en tant que mode rationnel pour la détermination
d'une politique commune dans la société.
En réalité, le problème est lié au phénomène de groupement des sociétés à
conduire à la consécration d'un phénomène dangereux qui est le contrôle minoritaire.
Ce phénomène laisse peu de place à la loi de la majorité en tant que moyen pour
dégager une politique sociale commune.
Le principe majoritaire est ramené à un rôle régulateur résiduel. Régulateur
1336 Une société est réputée comme société holding vis-à-vis d'une autre société considérée comme
soumise à son contrôle:
- lorsqu'elle détient, directement ou indirectement, plus de 50% des droits de vote aux assemblées
générales de cette société
- ou lorsqu'elle dispose seule de la majorité des droits de vote dans cette société en vertu d'un accord
conclu avec d'autres actionnaires, nonobstant la nullité prévue à l'article 94 alinéa deux du code du
commerce
- ou lorsqu'elle détermine, en fait, par les droits de vote dont elle dispose, les décisions dans les
assemblées générales de cette société.
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car il demeure la source d'un certain pouvoir dans la société. Résiduel, dans la mesure
où, bien souvent, il ne sert plus qu'à révoquer les dirigeants. Résiduel aussi car le
droit des valeurs mobilières substitue sa réglementation au droit de décider,
traditionnellement dévolu à l'assemblée générale.
Le marché des valeurs mobilières n'est pas uniquement un mode de
financement soumis aux exigences dictées par la L. VM. Le droit du marché opère un
processus puissant d'attraction en vertu duquel certaines règles essentielles du droit
des sociétés abdiquent devant l'avancée des techniques d'essences différentes.
De manière plus profonde, la question qui se pose est celle relative aux
rapports de subordination entre droit des sociétés et droit du marché. À cet égard, la
fonction régulatrice de la loi de la majorité dans la société cotée présente, d'une
manière exemplaire, un élément de réponse à cette question. Le problème se ramène
alors à savoir si les procédures du marché ont laissé de la place au fonctionnement
majoritaire. Certains auteurs affirment que la réglementation boursière a substitué le
mécanisme majoritaire. L'actionnaire s'efface derrière l'investisseur, le juge derrière
l'autorité administrative et l'intérêt social derrière l'intérêt du marché1337. Ainsi, et par
la même occasion, la procédure du marché remplace le système majoritaire pour
éviter ses inconvénients1338.
Nous pensons que cette position doctrinale, qui place les sociétés dans une
situation de dépendance du bon fonctionnement du marché financier, devrait être
nuancée. Le principe majoritaire dans une société cotée conserve, toujours, une
certaine fonction régulatrice car il demeure la source du pouvoir dans la société.
Toutefois, cette fonction régulatrice est résiduelle car la réglementation boursière se
substitue impérativement au fonctionnement majoritaire dans des hypothèses où
celui-ci aurait vocation à s'appliquer. Il s'agit d'un certain nombre d'offres publiques
d'achat que la réglementation boursière impose au majoritaire avec plus ou moins de
fermeté, selon le cas.
Ainsi, lorsque le contrôle d'une société cotée change de mains, soit à la suite
d'une cession d'un bloc de contrôle, soit lorsqu'un groupe d'actionnaires, agissant seul
1337 Revlon v. MacAndrews & Forbes Holdings, 506 A.2d 173 (Del. 1986).
1338 Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345, Fed. Sec. L. Rep. (CCH) P 97811 (Del. 1993).
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ou de concert, arrivent à détenir un nombre de titres de manière à leur conférer le
contrôle majoritaire en droits de vote l339, les minoritaires ont droit de se retirer de la
société, s'ils le désirent, et cela aux mêmes conditions que le majoritaire.
Ce retrait de l'actionnaire minoritaire est garanti par l'exercice du droit de
dissidence à l'encontre de celui ou de ceux qui ont acquis le bloc de contrôle. Ce n'est
pas là une conséquence naturelle de la loi de l'offre et de la demande, c'est l'effet
d'une procédure volontariste du marché qui est prévue pour limiter les inconvénients
du système majoritaire.
Dans la même optique, et lorsque la société est détenue à plus de 90 % des
actions par un majoritaire ou des associés agissant de concert, la réglementation a
donné la possibilité aux majoritaire d'obliger le ou les détenteurs des 10 % des actions
de la société en question de leur vendre leurs actions par la voie de la procédure de
l'acquisition forcée, à moins que les minoritaires ne tolèrent la gestion des
majoritaires et qu'ils préfèrent assumer la situation en continuant de faire partie de la
société.
Lorsque le jeu majoritaire n'est plus légitimé par l'existence d'un intérêt
commun entre les actionnaires, une procédure de dissidence ou d'acquisition forcée
peut être engagée. Le fonctionnement majoritaire est alors écarté au bénéfice d'une
procédure volontariste du marché qui a pour objet de pallier la brutalité de la règle
majoritaire. À cet égard, les procédures qui peuvent être mises en œuvre lorsqu'il ya
une ou plusieurs modifications significatives des statuts illustrent, de manière
exemplaire, l'effacement de l'autorité majoritaire dans une société cotée.
Dès lors, la transformation d'une société cotée en société fermée, et bien que
cette prérogative relève de la capacité décisionnelle de la majorité, entraîne
l'obligation pour le ou les actionnaires détenant le contrôle de la société de lancer une
offre publique de retrait et donc de racheter les actions des minoritaires 1340. De ce fait,
parce qu'ils sont dans une société cotée, une prérogative exorbitante du droit des
sociétés est offerte aux actionnaires minoritaires. La loi de la majorité ne s'impose
plus à eux avec la même rigueur. Il faut certes signaler là le caractère exceptionnel de
1339 Paramount Communications Inc. v. Time, Inc., 571 A.2d 1140 (Del. Ch. 1989).
1340 J. KERBAL, «Going Private Techniques» dans Corporate Structure, Finance and Operations -
Essays on the Law and Business Practice, Toronto, Carswell, L. Sarna, ed. vol. 6, 1990.
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l'événement qui pourrait pennettre une éventuelle offre publique de retrait. Il doit
alors y avoir une modification significative des dispositions statutaires. Cette rupture
du pacte social est sans doute le fondement majeur du droit de retrait offert aux
minoritaires. Mais il importe de souligner qu'il s'agit d'attacher un effet à une rupture
non fautive du pacte social. L'offre publique de retrait constitue donc une
compensation à l'usage, même légitime, qui est fait du principe majoritaire lorsque
celui-ci aboutit à une rupture objective du pacte social.
L'actionnaire dispose ainsi d'un moyen particulièrement efficace pour
sanctionner une gestion jugée par lui insatisfaisante. Au lieu de contester la politique
sociale à l'intérieur de l'assemblée en usant de son droit de vote, il peut décider de se
soustraire du fonctionnement majoritaire et de se tourner vers le marché. Toutefois, il
faut reconnaître que si la réglementation des valeurs mobilières a substitué le
fonctionnement majoritaire dans certains cas, c'est parce que la loi du nombre,
confrontée à celle du marché, ne fonctionne plus nonnalement. La notion de contrôle
domine le marché des valeurs mobilières d'une manière qui n'a laissé à la loi de la
majorité qu'une fonction régulatrice résiduelle.
En conséquence, il serait logique de prendre en considération le particularisme
du marché des valeurs mobilières, tout en limitant les inconvénients du système
majoritaire. C'est d'ailleurs l'objectifdes procédures de marché déjà évoquées.
Ainsi, une majorité trop stable et figée ne peut pas être indéfiniment
supportable1341 . Le pouvoir majoritaire devrait être un pouvoir ponctuel, car
autrement la co-existence entre la majorité et les minoritaires serait inconcevable1342.
Il convient donc d'offrir à ces derniers une porte de sortie honorable. Cela est
nécessaire lorsque la majorité entend modifier profondément l'équilibre général de la
société. Il en est de même quand le déséquilibre des forces entre majoritaires et
minoritaires est tel qu'il ne peut plus exister véritablement d'intérêt commun entre les
uns et les autres 1343 .
1341 Marcel KAHAN and Edward B ROCK, « How 1 Learned to Stop Worrying and Love the Pill:
Takeover Law and Adaptive Behavior », (2002) 69 University ofChicago Law Review 871,880-1.
1342 La nécessité d'une coexistence entre la majorité et la minorité pour la sauvegarde de l'autorité
majoritaire.
1343 Clifford G HOLDERNESS and Dennis P SHEEHAN, « The Role of Majority Shareholders in
Publicly Held Corporations: An Exploratory Analysis », (1988) 20 Journal of Financial Economies,
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Les procédures de substitution prévues par le droit des valeurs mobilières ont
donc une vocation protectrice. Elles visent à protéger l'actionnaire minoritaire contre
la dénaturation du fonctionnement majoritaire dans les sociétés cotées. Ce dispositif
pourrait rendre des services même dans les sociétés non cotées puisqu'elles
connaissent le même phénomène de dénaturation. Toutefois, le rétablissement de la
minorité reste le meilleur moyen pour rendre à la loi de la majorité son efficacité et sa
rationalité en tant que mode de gouvernement de la société par actions.
Après avoir étudié les limites rationnelles de la protection des actionnaires
minoritaires, nous allons nous interroger sur le rôle que jouent les autorités boursières
et les autorités judiciaires dans la protection des actionnaires minoritaires.
Chapitre II : La protection des actionnaires minoritaires entre le
pragmatisme des autorités boursières et le contrôle des
autorités judiciaires
Le droit des valeurs mobilières est un droit triplement fragile. Fragile d'abord
parce qu'il est considéré que, bien que, dès l'antiquité, les réunions de commerçants
constituèrent les premières esquisses des bourses modernes, le droit des marchés
proprement dit demeure un droit récent. Fragile ensuite car le droit des valeurs
mobilières est nécessairement un droit pratique. Comme tel, il demeure soumis aux
évolutions et aux innovations bien plus qu'un droit solidement établi sur des
fondements théoriques. Fragile enfin car le droit des valeurs mobilières est un droit
ouvert. Étant ouvert aux influences étrangères, il se nourrit nécessairement des
exemples étrangers. Ouvert aussi aux différentes branches du droit: la place qu'y
occupe la L. C.SA. ainsi que le droit des obligations convainc de son défaut
d'autonomie.
Cette fragilité du droit des valeurs mobilières justifie le fait que les autorités
de contrôle soit en mesure d'appliquer les règles instituées, avec pragmatisme, et
317, 339-40; Randall K MaRCK, David A STANGELAND and Bernard YEUNG, « Inherited
Wealth, Corporate Control, and Economie Growth: The Canadian Disease », in Randall K MaRCK
(ed), Concentrated Comorate awnership, (2000) 319, 342-5.
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qu'elles procèdent à un arbitrage entre le principe de protection du minoritaire et
d'autres impératifs économiques. Elles rendent nécessaire l'élaboration d'une
jurisprudence basée sur des concepts interprétés de manière parallèle par les autorités
judiciaires afin de créer un fonds commun.
Les changements intervenus, ces dernières années, entraînent une évolution de
la manière d'envisager ce que requiert la protection du minoritaire et de confronter ce
principe à d'autres impératifs. Cette évolution se traduit tant dans les décisions
jurisprudentielles que dans le contenu des réglementations.
Section 1 : La protection des actionnaires minoritaires par
le pragmatisme des autorités boursières
La protection du minoritaire amène les autorités boursières à jouer un rôle
fondamental lors des opérations de prises de contrôle (Paragraphe 1). Une dérogation
au lancement d'une offre publique d'achat peut porter atteinte aux intérêts des
minoritaires, dans la mesure où elle permet aux majoritaires de faire l'économie d'un
rachat des titres, c'est-à-dire qu'elle prive le minoritaire d'une possibilité de faire un
profit financier en quittant le capital de la société. Comme telle, toute dérogation doit
être appréciée par l'autorité de contrôle (Paragraphe 2). Une dérogation à une offre
publique d'achat peut être légitimée au nom de l'intérêt social de la société ou au nom
de considérations intégrant une analyse économique de la situation.
Paragraphe 1 : Le pouvoir réglementaire des autorités boursières pour
protéger les actionnaires minoritaires
L'article 123 L. VM. accorde des prérogatives réglementaires à l'A.M.F., ce
qui diffère fondamentalement de la tradition auto-réglementaire de certains états,
dont le Royaume-Uni, où une large partie de la réglementation des marchés de
valeurs mobilières est d'origine privéel344 . L'article 4(4) de la Loi sur l'autorité des
1344 Yvan ALLAIRE et Mihaela FIRSIROTU, Modifier la nature de la gouverne pour créer de la
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marchés financiers 1345 consacre l'idée que les autorités de contrôle ont la mission de
veiller au respect par les parties à l'offre des règles fixées par la loi et qu'elles
doivent, pour ce faire, disposer des pouvoirs nécessaires. L'article 4 de la Loi sur
l'A.MF. reconnaît donc une capacité d'accorder des dérogations à celles-ci mais
n'apporte aucune précision sur un pouvoir d'ordre réglementaire susceptible de fixer,
dans des textes, la pratique des autorités de contrôle. C'est le cas, au Québec, de
l'A.MF. qui est dotée de compétences réglementaires importantes. L'A.M.F. établit
elle-même son règlement, homologué par le ministre chargé de l'économie. Ce
règlement fixe les règles applicables à l'agrément des sociétés de bourse et à leur
suspension, les règles nécessaires au contrôle de l'activité des sociétés de bourse, les
règles relatives au fonctionnement du marché et à la suspension des cotations, aux
livraisons et règlements, les règles relatives aux offres pubIlques d'achat, etc. À ce
titre, le règlement de l'A.MF. portant sur les offres publiques d'achat mentionne que
l'A.M.F. précise les conditions d'application des articles de ce règlement dans des
décisions générales et rend publics ses avis.
Dans certains systèmes, ce pouvoir réglementaire n'est pas si important, voire
parfois inexistant. Les autorités s'expriment alors par voie de recommandations,
dépourvues de force juridique. Mais, ces dernières années, une évolution vers une
capacité à édicter des règlements est constatée l346.
II est sans doute essentiel de ne pas perdre de vue que l'offre publique d'achat
présente une mesure exceptionnelle du droit commun, puisqu'elle est encadrée par
des règles impératives, en contradiction totale avec le principe de liberté
contractuelle. Cette exception au droit commun est justifiée par le principe d'égalité
des actionnaires qui, en matière financière, suppose que tous les actionnaires
bénéficient de conditions financières de sortie équivalentes. Elle se doit donc d'être
valeur, Toronto, Institut C.D. Howe, 2003; Larry RIBSTEIN, «Market vs. Regulatory Responses to
Corporate Fraud : A Critique of the Sarbanes-Oxley Act of2002 », (2003) 28 1. Corn. L. 1.
134S Stéphane ROUSSEAU, op cit, note 637, p. 85. Voir aussi: Jean-Luc BILODEAU, «L'affaire
Ainsley et le contrôle politique de la régulation du marché des valeurs mobilières au moyen de normes
de portée générale », (1997) 22 Oueen's L.J, 297.
1346 Stéphane ROUSSEAU, « La gouvernance d'entreprise à la croisée des chemins; comment
restaurer la confiance des investisseurs suite à l'affaire Enron? », dans Service de la formation
permanente, Barreau du Québec, Développements récents en droit des affaires, Cowansville, Éditions
Yvon Blais, 2003, p. 23; Janis SARRA (dir.), Cornorate Governance in Global Capital Markets,
Vancouver, UBC Press, 2003.
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strictement interprétée et tempérée par un principe d'équité qui fonde différentes
dérogations à l'offre d'achat. Les dérogations interviennent parce que, dans telle ou
telle situation, l'obligation de lancer une offre serait inéquitable, du fait que le
franchissement du seuil fixé n'emporte pas le contrôle de la société.
Par ailleurs, des dérogations accordées trop facilement risquent de priver le
minoritaire de la protection essentielle que constitue la règle de l'offre publique
d'achat. Il convient donc d'établir un cadre fixant la marge d'appréciation des
autorités de contrôle. La question de l'étendue du pouvoir d'appréciation qui doit être
laissée à l'A.MF. dans l'administration de ces dérogations fait donc l'objet des
développements qui suivent.
Les dérogations à l'O.P.A. sont administrées par les autorités boursières afin
d'éviter un contournement de la règle protectrice.
L'A.MF. demeure consciente que l'institution d'une offre publique d'achat est
susceptible de créer une certaine rigidité, ce qui nous laisse constater que l'obligation
de lancer une offre pourrait conduire à des résultats non voulus. Il serait par exemple
excessif d'imposer cette obligation à ceux qui atteignent le seuil prévu d'une façon
accidentelle, en vertu de donations par exemple. De même, une offre pourrait ne pas
être compatible avec les intérêts des actionnaires. Le texte ne fait aucune mention à
une certaine souplesse dans l'application de l'obligation de lancer une offre. Toute la
préoccupation a été de fixer un cadre afin d'éviter qu'un pouvoir discrétionnaire ne
soit laissé aux autorités boursières l347.
Le texte prévoit l'intervention d'un certain nombre de dérogations, comme
nous l'avons précisé dans la section portant sur le processus informationnel1348.
Cependant, ces dérogations n'incluent pas le dépassement accidentel du seuil
déclenchant l'offre publique d'achat. Il en va de même lorsque la société est déjà
contrôlée par l'acquéreur ou par la société mère de l'acquéreur ou par une filiale de
1347 Raymonde CRETE, «L'appréciation de l'intérêt public dans le marché des valeurs mobilières: un
pouvoir discrétionnaire trop envahissant», dans Service de la formation permanente du Barreau du
Québec, Développements récents en droit commercial, (1992), Cowansville, Éditions Yvon Blais,
1992, p. 21; Robert DEMERS, «La décision Canadian Tire de la Commission des valeurs mobilières:
la transaction était-elle légale, inéquitable et abusive? », (1988) 22 R.J.T. 253; Jeffrey G.
MACINTOSH et Christopher C. NICHOLLS, Securities Law, Essentials of Canadian Law, Toronto,
Irwin, 2002, p. 355 et 356.
1348 S 2upra, p. 04.
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l'acquéreur, lorsque la société est déjà contrôlée par un ou plusieurs autres
actionnaires agissant de concert et lorsque l'acquéreur a exercé son droit de
souscription préférentiel lors d'une augmentation de capital 1349 .
La partie du texte qui vise les dérogations de l'O.P.A. a fait l'objet d'un débat
difficile entre les partisans d'un pouvoir d'appréciation libre des autorités boursières,
au rang desquels le Royaume-Uni, fort de sa tradition de règles souples et adaptables,
et d'autres qui souhaitaient limiter la marge d'appréciation des autorités, au motif que
cette faculté de dérogation accordée aux autorités boursières avec une marge
d'appréciation étendue risquait de vider de toute substance la règle de l'offre publique
d'achat.
La réglementation des valeurs mobilières n'accorde pas la possibilité de
prévoir une exemption lorsque l'acquéreur détient les actions de contrôle sur une base
temporaire avec l'intention de les transférer à un tiers ou à des tiers ou lorsqu'il les a
acquises sans l'intention d'exercer un contrôle et qu'il les revend immédiatement. Le
cas de l'acquisition de titres ou de droits de vote intégrés dans un portefeuille
commercial de sociétés ayant pour objet le courtage en titres mobiliers devrait en
effet pouvoir faire l'objet d'une exclusion systématique du champ d'application des
règles sur les offres publiques d'achat.
Au nom de l'efficacité économique, les règles en matière d'offres publiques
d'achat devraient être administrées souplement, ce qui suppose que des exceptions et
des dérogations à la règle du lancement systématique d'une offre publique d'achat
puissent être prononcées. Dans ce dernier cas, la décision doit être dûment motivée et
s'inscrire dans le respect des principes généraux, notamment celui d'égalité de
traitement des actionnaires.
Ainsi, le principe de dérogation à l'offre publique d'achat est admis et l'octroi
de telles dérogations demeure du ressort des autorités boursières. Cet octroi est
accordé dans la mesure où le texte laisse les autorités boursières maîtres du jeu, plutôt
que de définir des cas précis d'exemptions.
L'examen de la pratique démontre que si une liste limitative de dérogations est
efficace afin d'éviter une création aléatoire de dérogations, elle se doit d'être souple et
1349 À propos du droit de souscription préférentiel voir supra, p. 98.
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de systématiquement intégrer une possibilité d'appréciation importante de l'autorité
boursière qui, faute de quoi, se voit enfermée dans une automaticité de jugement
impropre à la bonne gestion du marché.
La réglementation québécoise présente le grand intérêt d'avoir tenté
d'énumérer le plus précisément possible l'ensemble des cas de figure pouvant justifier
une dérogation à l'obligation de lancer une offre publique d'achat. Toutefois, à défaut
d'avoir assoupli le dispositif afin de s'adapter au réalisme économique, l'A.MF. s'est
trouvé emprisonnée par un texte rigide.
Paragraphe 2 : L'appréciation des dispenses à une offre publique
Les dérogations explicites aux offres publiques d'achat sont accordées lorsque
la survenance de l'événement ne modifie pas la position du minoritaire. Elles sont
prévues aux articles 119 à 126 L. VM et nous avons eu l'occasion de les traiter en
profondeur dans notre premier chapitre1350. Il est donc désormais précisé que ces
dérogations ont un caractère automatique. Ainsi, l'A.MF. se réserve le droit de veiller
au respect des conditions de dérogations exigées par la L. VM.
La question que nous nous posons est relative aux cas du dépassement
accidentel du seuil du 20 %, non pas comme un cas de dérogation mais comme un cas
de non-application.
Les réglementations imposant une offre publique d'achat ont à cœur
d'instituer des dérogations pour des raisons de pragmatisme économique. Ainsi, au
Royaume-Uni, le principe de réhabilitation, ou Whitewash Principle, constitue la
première exception à l'offre publique d'achat. Ce principe prend effet lorsqu'un
nouvel actionnaire injecte dans une société des liquidités pour lesquelles il reçoit des
actions nouvelles émises par la société qui lui en donnent le contrôle. Si sa
souscription a été approuvée par une assemblée générale d'actionnaires de la société,
cet actionnaire n'est pas soumis à l'obligation de lancer une offre publique d'achat.
Sur cette base, le Panel se réserve également le droit d'exempter un actionnaire de
lancer une O.P.A. s'il estime que la société dont l'actionnaire a acquis le contrôle par
1350 Voir Supra, p. 203 et s.
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l'achat de titres est en situation de sauvetage de la société. Lors de l'acquisition de
titres d'une société cotée par un prêteur gagiste de cette société lui conférant son
contrôle et sous réserve d'un examen par le Panel, il est exempté de l'obligation de
lancer une O.P.A. Lorsque le franchissement du seuil de déclenchement est effectué
par inadvertance ou pour des raisons techniques, par exemple, par une entreprise
d'investissement à travers ses activités de trading, le Panel peut exempter l'acquéreur
de lancer une O.P.A. si celui-ci s'engage à céder, hors de tout concert et dans un délai
déterminé par l'institution, suffisamment de titres pour que sa participation franchisse
le seuil à la baisse. Le Panel peut également ne pas soumettre une personne à
l'obligation de lancer une O.P.A. s'il reçoit de la part d'actionnaires dont la
participation globale représente au moins 50 % du capital de la société cible
l'engagement qu'ils ne répondront pas favorablement à l'O.P.A. si elle était lancée.
Les réglementations instituant l'O.P.A. à titre impératif se rejoignent donc
pour cerner les hypothèses de dérogations qui correspondent aux cas où il n'y a pas
volonté de prise de contrôle et où la situation de prise de contrôle ne perdure pas.
Qu'en est-il toutefois des cas nécessitant une appréciation individuelle de la situation
par l'autorité de contrôle afin d'identifier des modifications de la situation des
minoritaires?
Dans d'autres hypothèses, les dérogations doivent faire l'objet d'une
appréciation de la situation afin de déterminer si la situation du minoritaire est
modifiée et SI, dès lors, le mécanisme protecteur de l'offre publique doit être
déclenché. Il s'agit essentiellement de deux hypothèses : celle d'un contrôle
intervenant du fait d'un concert dûment déclaré et celle d'un contrôle préexistant à la
situation.
La préexistence d'une action de concert officialisée peut permettre aux
concertistes d'être exemptés du lancement de l'offre. Le cas le plus explicite est celui
énoncé dans l'article 126 L. VM qui prévoit que lorsque le seuil déclencheur d'une
offre publique d'achat est franchi du fait d'une convention d'action de concert déclarée
et que les concertistes n'ont pas procédé à une acquisition de plus de 5 % des titres de
la catégorie pendant une période de 12 mois et qu'ils ne modifieront pas
significativement l'équilibre de leurs participations, une dérogation peut être
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accordée.
Les dérogations doivent être évaluées par l'A.MF. dans le cas d'un
franchissement de seuil lié à la conclusion d'un concert avec des actionnaires détenant
déjà la majorité des droits de vote et, d'autre part, dans celui d'un franchissement de
seuil lié à la conclusion d'un concert avec des actionnaires détenant entre le tiers et la
moitié des droits de vote, tant que l'équilibre des participations n'est pas
significativement modifié. La nouvelle rédaction de l'article cible plus précisément la
situation des concertistes à l'égard de la société concernée et accorde à l'A.M.F. une
marge d'appréciation sur l'évolution du concert.
La notion d'acte de concert a été précédemment évoquée. Il convient
cependant de la resituer ici, dans la mesure où un concert peut être générateur
d'exemptions. Un pacte d'actionnaires traduisant une action de concert peut faire
intervenir une exonération d'offre publique pour les actionnaires parties au pacte. Un
tel pacte intervient alors au titre de défense anti-OP.A. puisqu'il permet à plusieurs
actionnaires d'établir une stratégie commune et de détenir, en commun, si ce n'est le
contrôle de la société, à tout le moins une minorité de blocage, majorité négative, en
dépassant le seuil fatidique du 20 %, sans être obligés de lancer une offre publique
d'achat. L'A.M.F. a clairement identifié l'autonomie de la notion de concert par
rapport à celle de pacte d'actionnaires. Il est utile de rappeler que l'examen de la
notion de concert a fait apparaître que, dans les réglementations les plus élaborées, le
concert existe même en l'absence d'un pacte écrit. L'autre hypothèse susceptible
d'exonérer un actionnaire ou un concert du lancement d'une offre est l'existence d'un
contrôle préexistant.
Le contrôle préexistant rend inopportune l'obligation de lancer une offre
publique d'achat ou d'échange puisque la société était déjà contrôlée par une personne
agissant seule ou par un concert ou contrôlée par d'autres personnes ou faisant partie
d'un groupe consolidé. Ainsi, quand les personnes membres de ce groupe ayant déjà
le contrôle acquièrent des titres auprès de cédants extérieurs, il nous appert inutile
qu'ils fassent l'objet d'une offre en cas de dépassement des seuils déclencheurs d'une
offre publique d'achat. À la lumière de l'expérience, la notion de contrôle préexistant
est apparue complexe à cerner, ce qui a engendré des difficultés à appliquer la loi en
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la matière.
Désormais, dans l'hypothèse de l'existence d'un contrôle préalable, l'A.MF.
refuse de s'en tenir à une appréciation stricte des critères légaux du contrôle et
recherche la notoriété et la permanence du contrôle. Concrètement, l'A.MF. ne se
contente plus d'un contrôle acquis sur deux assemblées d'actionnaires successives et
exige que le marché ait eu dûment connaissance de l'existence du contrôle. Eu égard à
ces orientations, il est possible que l'A.MF. accepte l'existence d'un contrôle de fait
malgré l'absence d'un contrôle juridique et, dans la mesure où ce contrôle est notoire,
identifie qu'il est constitutif d'exonération à une offre publique d'achat.
À la lumière de la pratique, il semble clair qu'une liste légale stricte de cas de
dérogations à une offre publique d'achat ne permet pas de répondre avec toute la
souplesse requise aux circonstances diverses du marché. Les autorités de contrôle
doivent donc disposer d'un certain pouvoir d'appréciation. C'est notamment
l'exemple des clauses «coattails»1351 lors des offres publiques d'achat. Ces clauses
tendent à assurer un traitement égal aux détenteurs des actions subalternes lors des
O.P.A. Il s'agit de l'inclusion dans les statuts de la société de clauses de protection
qui précise que les porteurs d'actions subalternes se verront accorder l'opportunité de
participer, par voie d'un droit de conversion, à une offre publique d'achat pour les
actions ordinaires, sauf si une offre identique est faite, concurremment, d'acquérir les
actions subalternes, ou sauf si les porteurs de plus de 50 % des actions ordinaires ne
déposent pas leurs actions conformément à l'offre. Nous voyons dans cette politique
un excellent exemple du rôle que jouent les autorités du marché dans la protection des
actionnaires minoritaires 1352.
Le pouvoir d'enquête dont dispose l'A.MF. doit être ici cerné dans sa capacité
à établir le bien-fondé des informations transmises par la société qui prétend être
dispensée du lancement d'une offre publique. Le pouvoir d'enquête consiste en des
pouvoirs nécessaires, confiés à l'A.MF., pour apprécier les circonstances
1351 Toronto Stock Exchange Company Manual, Appendix E., art.l.09. Voir aussi Vilaysoun
LOUNGNARATH IR., « Le porteur d'actions subaltems et l'offre publique d'achat: à la recherche de
l'équité et de l'efficience »,1993,27 R.I.T. 496.
1352 Les clauses coattails ont fait l'objet de la jurisprudence Ducros c. BDM Alliance Inc., CSM, no
500-05-010444-956, le 10 octobre 1995. On en trouve une bonne définition dans l'arrêt Maple Leaf
Foods Inc. c. Schneider Corporation, [1998],42 O.R. 3d, 177 C.A, p.206.
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d'éventuelles dérogations. À ce titre, l'A.MF. sera en mesure de vérifier que telle ou
telle société répond effectivement aux conditions d'exemption d'une offre. Par
exemple, l'appréciation de l'A.MF. est fondée sur des informations relativement
complètes et objectives qui prennent en compte l'intérêt du minoritaire dans
l'opération.
Afin d'éviter que les dérogations ne prennent une allure de pOUVOIr
discrétionnaire, la dérogation ou le refus de dérogation doit pouvoir faire l'objet d'une
contestation en justice. C'est à ce titre que les décisions de l'A.MF., organe
professionnel quasi administratif, doivent être soumises au contrôle du juge.
Section II: Le contrôle judiciaire de l'application de l'égalité de
traitement entre actionnaires
L'évolution du marché, la multiplication et la diversification des acteurs
rendent nécessaire une capacité des autorités de contrôle à procéder à des arbitrages.
La traduction des prérogatives de l'autorité de contrôle dans un pouvoir de type
normatif, bien que présentant l'avantage de la simplicité, notamment pour
l'actionnaire minoritaire, n'est peut-être pas la plus adaptée à ce type de problème et
crée un risque de confusion des pouvoirs. Il est dès lors important qu'un contrôle du
juge intervienne.
Paragraphe 1 : L'extension du rôle du juge dans les contentieux boursiers
Selon la nature et l'autorité morale plus ou moms acceptée des autorités
boursières, il y aura réflexe de contestation ou respect de la décision. Ainsi, au
Royaume-Uni, les décisions du Take over panel n'ont à ce jour guère fait l'objet de
contestations en justice tandis qu'au Canada, les décisions des autorités boursières
font de plus en plus souvent l'objet de recours contentieux, recours d'ailleurs
formellement prévus et organisés par la réglementation.
La réglementation inclut, dans une préoccupation relative au développement,
des recours devant les tribunaux contre les décisions des organismes à qui il incombe
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de réglementer et d'arbitrer les affaires boursières. Les institutions boursières ont un
statut d'organe administratif ou assimilé ou celui d'un organisme professionnel privé.
Ainsi, les décisions de radiations ou de condamnations à des amendes que l'A.M.F.
peut imposer sont basés sur le contrat que signe une société pour son admission à la
cote.
Le système québécois est exemplaire en la matière. Les articles 324 et 330
L. VM. attribuent compétence à la Cour du Québec pour le contentieux de la légalité
des actes émanant de l'A.M.F. Les recours contre les décisions de l'A.MF. ne
peuvent être exercés que par les destinataires directs de la décision.
Une question prend de plus en plus d'importance aujourd'hui, celle des
conditions dans lesquelles une association de minoritaires peut accéder aux
procédures judiciaires ou pénales. La notion-clé intervenant ici est celle d'intérêt à
agir du regroupement d'actionnaires.
La mission du juge est de veiller à ce que les institutions boursières respectent
les principes judiciaires de base: transparence, motivation des actes, respect des droits
de la défense. Cependant, les institutions boursières ne sont pas des juridictions et
disposent de peu de temps pour rédiger les décisions. Le juge se doit donc de ne pas
tomber dans un excès qui permettrait aux opérateurs d'engager systématiquement des
procédures de contestation des décisions des autorités de contrôle afin de retarder la
mise en œuvre d'opérations financières.
Le juge impose aux autorités boursières le respect des formes légales que les
autorités confrontées à des impératifs d'urgence ont tendance à négliger.
La loi améliore la transparence de la procédure d'instruction de l'A.MF. en
imposant la transmission du rapport d'enquête et d'une lettre de griefs à l'encontre des
personnes visées et en prévoyant la nomination d'un rapporteur qui auditionne les
personnes mises en cause, à leur demande l353 . Désormais, l'A.M.F. demeure discrète
sur les enquêtes en cours, excepté lorsque le dossier est tellement médiatisé qu'il
serait absurde que l'A.M.F. se taise. Ce fût, entre autres, le cas des dossiers Cinar,
Mount Real et Norbourg.
La perspective prioritaire de protection du minoritaire amène les autorités
1353 Art. 323 et suivants de la L. V.M.
~La::..pl<-'''-"o-,-"te""ct,-"io"-"n,-,,d:>:e,,-s""ac""1I""·o-,-"111",,w,-,,ir,-,,e,,-s'-"m"'-in""o!....!ri-'-"ta'-"ir'-"es~lo"-'rs'-'d:--'o>:.lP""é!....!ra"-"tl""·o"'-""s"-'d""e:...tp'-'-r""'is"""'es'-'d"""e'""c"""ol""lt!....!ro~'1 e"'-- 400
boursières à envisager strictement toute exception au lancement d'une O.P.A.
L'examen des réglementations confirme que la décision de dérogation accordée par
l'autorité boursière découle soit d'une hypothèse précise énoncée dans la
réglementation, soit d'un pouvoir d'appréciation des autorités boursières. En ce cas,
un tel pouvoir est désormais encadré par le principe d'égalité financière entre
actionnaires. Il suppose également qu'une exigence de motivation soit respectée. Il
appartient en effet au juge, en cas de contestation des décisions de l'autorité de
contrôle, de veiller à ce que les institutions boursières aient justement fait office de
leur pouvoir d'appréciation.
Le contrôle d'une estimation du juste prix par le juge présente une deuxième
facette du rôle de ce dernier. En fait, un certain nombre de recours visant à faire
rectifier le prix offert peuvent être engagés par "les minoritaires à l'occasion d'une
offre publique d'achat, d'une o.P.R. ou de sa suite éventuelle, la procédure dite de
«squeeze out». Du fait de la sophistication financière des offres, le juge peut être
amené à juger du bien fondé du prix proposé, du caractère effectif d'une surenchère
en cas de contre offre publique d'achat, etc. Il est donc amené à contrôler
l'appréciation faite par les institutions boursières qui ont, dans leur avis ou par visa,
autorisé l'ouverture de la procédure concernée en vérifiant le bien fondé du prix
proposé.
Cette appréciation économique et financière n'est pas évidente à réaliser et, le
plus souvent, le juge s'en tient à un contrôle de l'application des textes en la matière,
c'est-à-dire qu'il vérifie que les autorités boursières ont effectivement utilisé leur
pouvoir d'appréciation de manière rigoureuse.
Au Canada, une jurisprudence importante s'est développée, autour de trois
critères. Ces critères sont, en premier lieu, le contrôle de l'application du principe
d'égalité financière entre actionnaires. L'application correcte de ce principe suppose
qu'un même prix ait été proposé à tous les actionnaires. Ce principe justifie
l'institution de procédés boursiers tels l'O.P.A., la garantie de cours, l'alignement du
prix d'une offre publique d'achat en cas de négociation de titres à un prix supérieur
sur le marché, etc. Il justifie également l'intervention du contrôle du juge sur la base
de règles du droit des sociétés.
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En second lieu, viennent les garanties offertes dans le cas du prix proposé pour
une offre publique de rachat. La Loi prévoit que le prix est apprécié en fonction des
critères d'évaluation objectifs usuellement retenus et énonce un certain nombre de
critères 1354.
En troisième lieu, il faut tenir compte des garanties offertes dans le cas du prix
proposé lors d'un squeeze out. Le juge applique les textes relatifs à l'o.P.R. en
considérant que le caractère indemnitaire du prix proposé ne signifie pas que le
minoritaire évincé doit se voir proposer un prix détaché de toute réalité économique.
Si le juge est enclin à surveiller les aspects de procédure liés à l'intervention
des décisions des autorités boursières, il est beaucoup plus réticent à juger en
opportunité du contenu des décisions de ces autorités. Il part du principe qu'en tant
qu'autorités de marché, ces dernières sont mieux placées que lui pour apprécier
économiquement les circonstances des affaires.
Ainsi, le juge joue un rôle important pour imposer le respect, par les autorités
de contrôle, des règles essentielles de droit afin d'assurer l'administration d'une justice
équitable. Il s'agit d'éviter que des autorités administratives ou professionnelles,
justement préoccupées par des impératifs de marché, n'utilisent les pouvoirs
importants qui leur sont concédés pour élaborer une jurisprudence en droit des
valeurs mobilières qui ne s'inscrirait pas dans le respect des principes fondamentaux
du droit des sociétés.
Si le rôle du juge est de veiller à la protection des minoritaires, il lui appartient
aussi de veiller au respect d'autres principes issus du droit commun ou de règles
spécifiques au droit des valeurs mobilières qui viennent poser des limites à la
protection des minoritaires. Il est, pour ce faire, amené à réaliser un arbitrage entre les
différents principes afin d'éviter que la prééminence du principe de protection du
minoritaire n'ait pour conséquence l'exercice d'une tyrannie du minoritaire.
II est également nécessaire d'aborder l'hypothèse où une minorité
d'actionnaires bloque l'intervention d'une opération destinée à contrer une offre
publique d'achat. Pouvons-nous arguer d'un abus de minorité à l'encontre des
majoritaires?
1354 Art. 147.21 L. v.M. et 189 R. V.M
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Cette notion n'est pas définie dans le droit des sociétés. Il s'agit d'une notion
quelque peu paradoxale, si tant est qu'il n'est pas a priori évident de concevoir qu'une
minorité ait un quelconque pouvoir sur la majorité, elle que le droit des valeurs
mobilières protège systématiquement d'éventuels abus de la majorité.
Il est cependant concevable, dans un certain nombre de circonstances, qu'un
comportement de la minorité bloque l'intervention d'une décision en assemblée
générale et puisse nuire à la société: les règles relatives au quorum de présence de
même que les majorités qualifiées peuvent attribuer à la minorité un pouvoir négatif,
et ce encore davantage à présent que la toute-puissance de l'assemblée des
actionnaires est consacrée pour légitimer d'éventuelles actions d'opposition à une
offre intervenue.
Cette notion relève d'une construction jurisprudentielle qui, au fil des quelques
affaires intervenues en la matière, définit les contours de celle-ci. Il est possible de
déterminer qu'il y a abus de minorité en établissant un parallèle avec l'abus de
majorité : l'intervention ou la non-intervention de la décision concernée peut
compromettre l'intérêt social, le minoritaire a pu poursuivre un intérêt personnel au
détriment de celui des autres actionnaires, etc. Ces deux éléments constitutifs ont
cependant été précisés par le juge, dans la mesure où le minoritaire, précisément du
fait de sa situation de minoritaire, n'a pas le pouvoir de décider et se doit de protéger
des intérêts qui lui sont propres.
Il faudra, d'une part, que l'opération à laquelle il s'est opposé soit essentielle et
indispensable à la survie de l'entreprise. Or, comment déterminer qu'une opération,
par exemple une augmentation de capital, est indispensable à la société ? Il est
possible de l'établir à peu près clairement lorsque l'opération est seule susceptible
d'éviter une faillite. Hormis cette hypothèse, comment considérer une augmentation
de capital destinée à assurer le développement d'un~ société? Il s'agit après tout
d'une stratégie et un minoritaire peut très bien ne pas considérer comme vitale une
croissance de la société.
Il faudra, d'autre part, que l'opposition des minoritaires s'explique du fait qu'ils
protègent un intérêt qui leur serait propre et entrerait en contradiction avec ceux des
autres actionnaires. La nécessité d'une participation de tous les actionnaires sur un
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pied d'égalité à la poursuite de l'intérêt commun n'implique pas qu'un actionnaire
minoritaire vote pour l'adoption d'une résolution contraire à son intérêt personnel.
Elle lui interdit en revanche de provoquer une situation incompatible avec l'intérêt
général de la société dans l'unique dessein de favoriser son intérêt égoïste au
détriment de celui des autres actionnaires.
Lors d'une offre publique d'achat, arguer d'un abus de minorité supposerait
d'être en mesure de prouver que l'opération envisagée, par exemple une augmentation
de capital réservée et bloquée par un ou des minoritaires, cause un préjudice à la
société et à l'intérêt social en l'empêchant de combattre l'offre publique d'achat, et
comme tel qu'il génère un péril pour la société.
Or, les actionnaires gardent leur indépendance de jugement et leur liberté
d'action. Il parait difficile de prouver qu'une offre publique d'achat est nocive à la
société et qu'elle doit être contrée absolument. C'est seulement à ces conditions qu'il
pourrait être admis que le refus de présence, dans le cas où un certain quorum doit
être atteint, ou le refus de vote, dans le cas où la décision ne peut être adoptée sans le
vote positif des minoritaires, est abusif. Il parait donc très difficile d'intenter aux
minoritaires un recours en abus de minorité afin de les obliger, en cas d'offre publique
d'achat, à voter dans le sens des dirigeants. L'hypothèse est à notre sens davantage
réservée aux cas de menace de dépôt de bilan, par exemple.
En admettant qu'un tel recours soit admis, la sanction relative à l'abus de
minorité paraît mal adaptée à nos préoccupations. En effet, malgré l'attribution de
dommages et intérêts aux co-associés ou à la société elle-même, la décision, objet du
litige, demeure non adoptée. La jurisprudence en la matière, en allouant de manière
ferme des montants importants, peut toutefois faire réfléchir Je minoritaire.
Ainsi, la controverse n'est pas réglée car la question de la limite du pouvoir du
juge se pose ici. Le juge peut-il se substituer au fonctionnement des organes sociaux
souverains de l'entreprise? Selon la doctrine dominante, le juge n'a pas à s'immiscer
dans un processus de décision de la société, sauf lorsque celui-ci pourrait mettre
gravement en péril des intérêts légitimes de la société ou de ses actionnaires.
Dans quelle mesure est-il possible de concevoir une dissolution de la société
du fait que l'exercice par une minorité de son pouvoir de blocage, qualifié d'abus de
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minorité par le juge, empêche la continuation de la société ? La disparition de
l'affectio societatis chez une minorité d'actionnaires doit pouvoir se traduire, plutôt
que par la dissolution de la société, par une possibilité de départ des minoritaires
concernés. C'est bien l'esprit de la réglementation des o.P.R. et des squeeze-out.
Paragraphe 2 : Le rapprochement des décisionsjudiciaires, inspirépar la
protection des actionnaires minoritaires
L'intervention des tribunaux dans les affaires de droit des valeurs mobilières
se systématise. Si ce phénomène atteint une ampleur diverse selon les états, en
fonction du développement des règles du droit des valeurs mobilières l355 et du
caractère plus ou moins contractuel du droit des sociétés, il semble bien qu'à l'image
des États-Unis, le rôle du juge dans le dispositif de protection des minoritaires
devienne de plus en plus incontournable. Cette judiciarisation donne au juge un rôle
important de régulation du droit des valeurs mobilières qui prend davantage de place
que le droit commun constitué des règles de droit des sociétés ou de droit civil.
Le juge interprète la règle boursière comme exception au droit commun et
augmente son efficacité. La multiplication récente des recours est sans nul doute
directement liée à la mobilisation des minoritaires, précédemment évoquée. C'est un
moyen efficace pour défendre leurs droits lorsqu'ils s'estiment lésés dans une
opération.
L'intervention du juge dépend de deux facteurs: la généralisation de règles
dotées d'un effet juridique et le degré de complexité de ces règles.
Il est aisé de constater qu'une mise en place de règles dotées d'une portée
juridique s'opère actuellement. La vague réglementaire qui se généralise dans
plusieurs pays apportera nécessairement une extension du rôle du juge.
Le second facteur qui confirme l'évolution vers une judiciarisation consiste
dans l'élaboration de règles de plus en plus complexes pour tenter d'appréhender la
1355 Précision, importance et caractère juridique ou non des règles, J.C. COFFEE, « The
Mandatory/Enabling Balance in Corporate Law: An Essay on the Judicial Role », (1989) 89 Col. L.
Rev. 1618.
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réalité économique. Les autorités chargées de l'application de ces règles sont amenées
à les interpréter, dans une perspective pragmatique, afin de garantir le bon
fonctionnement du marché. Or, toute interprétation desdites règles peut être sujette à
contestation devant le jugel356 . Ainsi, le recours au juge se systématise dans la mesure
où les organes boursiers ne sont pas souverains, mais bien soumis au contrôle du
juge. La généralisation de recours permet l'appropriation par le juge des questions
relatives aux offres publiques d'achat. Ce contrôle parait souhaitable à un double titre
: d'abord pour éviter tout risque de pouvoir discrétionnaire des autorités de contrôle et
ensuite pour permettre que les règles du droit des valeurs mobilières, règles
d'exception, soient correctement articulées avec celles du droit commun.
Ainsi, plutôt que de redouter, comme une partie de la doctrine, un juge devenu
organe social subsidiaire, saluons la prédominance de plus en plus grande du
judiciaire en droit des sociétés et en droit des valeurs mobilières. Son intervention
permet la sécurité juridique grâce au respect des règles qui fondent la confiance
indispensable au développement des marchés, et donc des entreprises 1357.
Dans ce système, les actions seront plutôt civiles que pénales. Une
contractualisation du droit des sociétés a comme corollaire l'intervention du juge
civil, tandis que la mise en place d'un régime légal du droit des sociétés de caractère
dirigiste a comme corollaire celui de l'intervention du juge pénal.
Les revendications sur une contractualisation plus étendue du droit des
sociétés, reprises par des politiques de réglementation et par certains auteurs, doivent
intégrer le fait qu'un développement inévitable du contentieux civil se produira. Ce
phénomène existe déjà et certains semblent choqués du harcèlement des actionnaires
minoritaires. Mais tout contexte contractuel suppose que les différends soient soumis
au juge civil. Ainsi, du fait des caractéristiques du droit des sociétés, la judiciarisation
constatée aux États-Unis se développe au Canada. Cependant, plus les juges acceptent
de conventions de vote et de dispositions statutaires souples, plus le contentieux civil
se développe. Quelle que soit la solution choisie pour régler ces contentieux, il est
1356 Jean-Luc BILODEAU, « L'affaire Ainsley et le contrôle politique de la régulation du marché des
valeurs mobilières au moyen de normes de portée générale », (1997) 22 Oueen's L.J, 297.
1357 R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 19, p. 474. Les auteurs font mention de
l'envahissement du droit des sociétés par le droit des valeurs mobilières.
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probable qu'à l'avenir l'intervention des juges sera de plus en plus importante.
Cette intervention permet, alors même que les autorités judiciaires demeurent
soumises à leur droit national, un rapprochement du droit des différents états. La
confrontation du juge à des problématiques de prises de contrôle l'amène à élaborer
des solutions pratiques respectueuses des droits des actionnaires et de l'intérêt des
sociétés. Ainsi, en l'absence même de normes internationales, la jurisprudence d'un
état à l'autre s'élabore progressivement autour de quelques grands principes communs
aux droits de ces états, la protection du minoritaire étant de plus en plus souvent mise
en exergue.
La protection du minoritaire inspire le juge dans l'élaboration d'un équilibre
entre l'intérêt des actionnaires et l'intérêt économique des sociétés. L'approche
comparative réalisée a permis d'identifier qu'un consensus relatif sur l'utilité
économique des offres publiques d'achat émergeait dans les différentes législations
étudiées tandis que, au nom de l'intérêt des actionnaires, notamment minoritaires,
particulièrement concernés lors de l'intervention de ce type de procédés boursiers, un
rapprochement certains des réglementations se fait.
L'harmonisation du droit des valeurs mobilières est réelle mais demeure
partielle. Cette harmonisation devrait être complétée, en partie, par des solutions qui
auront en commun la protection du minoritaire.
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CONCLUSION
La présente étude permet de démontrer l'importance de la préoccupation
entourant la protection du minoritaire en droit des valeurs mobilières de même que
son influence décisive. Cet impératif justifie des règles différentes de celles qui sont
établies pour les sociétés fermées. Il va jusqu'à influencer le droit des sociétés qui,
imprégné de ces exigences, interprète plus strictement la validité des conventions
entre actionnaires ou des statuts des sociétés. Il oblige les autorités boursières, sous
contrôle du juge, à arbitrer en tenant compte des exigences du marché et à assurer un
degré suffisant de transparence. La prise en compte des intérêts propres à la minorité
justifie que soient fixées des limites au principe majoritaire en élaborant une
réglementation spécifique.
Le caractère transnational des offres publiques d'achat conduit à l'adaptation
des réglementations nationales régissant ces opérations, à une coopération plus
intense des autorités boursières entre elles et à une intervention du juge. Le droit
canadien vise à instituer un cadre commun assurant un développement des offres
publiques d'achat cohérent qui prend en compte le respect des intérêts de l'épargnant-
actionnaire.
La protection du minoritaire passe par la garantie d'une information suffisante.
L'objectif de la L. VM en matière d'information est de permettre que l'offrant rende
publique son intention de lancer une offre dans les meilleurs délais afin de réduire le
risque d'opérations d'initiés. Cette démarche donne aux personnes auxquelles l'offre
est adressée les informations nécessaires pour leur permettre de prendre une décision
suffisamment éclairée à propos de l'offre.
La protection du minoritaire passe également par le droit à l'égalité de
traitement financier. Il est précisé dans la L. VM. que tout acte entraînant le transfert
d'une participation permettant un contrôle de droit ou de fait d'une société dont les
valeurs sont négociées sur le marché devra tenir compte du droit de tous les
actionnaires à être traités de la même manière. L'offre publique d'achat semble
permettre une telle protection car cette procédure spécifique est transparente, elle
obéit à des règles strictes de déroulement et elle engage l'initiateur puisqu'il lui est
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impossible de revenir librement sur l'offre sans une juste cause.
Enfin, la protection du minoritaire passe par le contrôle des comportements
préventifs ou défensifs d'offres publiques d'achat adoptés par la direction afin d'éviter
que les minoritaires soient privés d'une offre. Une mesure de défense s'appréciera à la
lumière de l'intérêt de la société, compris comme celui de l'ensemble des actionnaires,
même si la notion ne comporte pas encore les mêmes conséquences juridiques d'un
état à l'autre.
L'intervention d'autorités de contrôle est requise afin d'assurer le respect des
obligations auxquelles sont soumises les parties à une offre. Les règles de répartition
de compétences entre elles doivent être définies dans la mesure où ces autorités
disposent d'une compétence territoriale sans qu'une autorité internationale ne soit,
pour le moment, envisagée. Pourtant, ce retard n'a pas empêché un important
rapprochement des réglementations boursières et du droit des sociétés, notamment au
nom de la protection du minoritaire.
Au moment de conclure cette thèse, une observation essentielle doit être faite.
La vérité importante que nous avons voulu mettre en lumière dans cette thèse est qu'il
existe toujours une minorité, les actionnaires non majoritaires, susceptible d'être lésée
au sein de la société ouverte. Ce danger de trouver une minorité lésée est considéré
comme une caractéristique essentielle dans ce genre de sociétés en raison du mode
retenu de détermination de la majorité qui favorise l'action au lieu de l'actionnaire.
Lorsque nous cherchons à protéger la minorité, nous observons que la
protection doit être globale et permanente puisque la minorité est susceptible d'être
lésée pendant toute l'année, soit à l'assemblée générale, soit pendant la gestion.
Certes, l'existence d'une minorité lésée ou susceptible d'être lésée ne peut être
considérée comme un incident dans ce genre de sociétés, mais doit être prise comme
un danger permanent tant que ce genre de sociétés est gouverné par le mode dit de
majorité1358 . En conséquence, toutes les idées tendant à protéger la minorité sont
centrées sur la nécessité d'offrir des garanties. Ces garanties existent, d'une part afin
d'éliminer, de limiter ou d'éviter le danger présenté par ce mode avant la constitution
d'un préjudice du fait d'une décision prise par les organes sociaux de la société.
1358 Supra, p. 343.
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D'autre part, il s'agit de réparer le préjudice subi par la minorité après son apparition
et de résoudre la mésentente qui surgit en raison de ce préjudice entre la minorité et la
majorité. Pour cela, l'étude visait principalement à mettre en lumière les garanties
aboutissant à éliminer, à limiter ou à éviter ce danger afin de rétablir l'équilibre perdu
entre les deux pouvoirs, majoritaire et minoritaire, lors des opérations de prises de
contrôle. Également, l'étude visait à mettre de l'avant les garanties aboutissant à
réparer le préjudice subi par la minorité, le cas échéant, ainsi que pour résoudre la
mésentente suscitée entre la minorité et la majorité après l'apparition d'un préjudice.
Le survol des dispositions relatives à la protection des actionnaires
minoritaires dans différentes législations nous a permis de conclure que le contraste
entre la position des tenants et celle des détracteurs de la théorie du réseau de contrats
démontre les approches et les règlements innombrables régissant les droits des
actionnaires minoritaires et les fonctions du gouvernement de la société. D'une façon
générale, les règles de droit, aussi protectrices qu'elles soient des intérêts de la
minorité, manquent de développements et de moyens efficaces au niveau de la
pratique. La théorie du réseau de contrats ne fournit qu'une protection relativement
efficace aux intérêts des actionnaires minoritaires. Elle fait la promotion de la gestion
efficace d'une société et prévoit des mécanismes pour imposer les droits des
actionnaires et les règles à appliquer aux fiduciaires. Peut-être l'avantage le plus
remarquable exposé par les détracteurs de la théorie du réseau de contrats, du point de
vue d'un actionnaire minoritaire, est la nature impérative des règles qui visent à
protéger la minorité. En revanche, l'avantage accordé par les tenants de la théorie du
réseau de contrats, du point de vue des actionnaires majoritaires et des directeurs,
réside dans la flexibilité à gérer les affaires de la société.
Le développement des sociétés hors du cadre national est un impératif lié à la
libéralisation des marchés. Le contexte de libéralisation des activités à l'échelle
mondiale accentue en effet la concurrence et oblige les entreprises à se préoccuper de
leur positionnement au niveau international. De nombreuses firmes cherchent à
atteindre la taille optimale leur permettant de faire les économies d'échelles
nécessaires à l'accroissement de leurs performances et à l'accès aux marchés des
autres états. L'acquisition d'entreprises existantes permet d'atteindre relativement
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vite la taille critique ou d'accéder à des marchés ou à des ressources dont ne dispose
pas la société en interne.
Le contexte international est caractérisé depuis des décennies par un marché
concurrentiel, ce qui explique que les fusions et acquisitions s'y soient régulièrement
développées et que les restructurations transfrontalières y représentent une proportion
toujours croissante.
Pour l'avenir, certains domaines de protection restent donc à explorer. Cela
pourra se faire par le contrat, même si la contractualisation qui a permis
l'autorégulation a montré ses limites. Elle devra donc dorénavant avoir la
réglementation pour complément. Bede et Means, qui ont été, dès 1932, à l'origine
des bases de la théorie contractuelle de la société, concluaient déjà à l'époque de la
nécessité de renforcer l'intervention des pouvoirs publics. Loin de s'opposer,
régulation et réglementation doivent se compléter.
Désormais, les solutions existent. Il n'y a donc plus qu'à les mettre en œuvre.
Néanmoins, les investisseurs sont dorénavant majoritaires dans nos sociétés
modernes. Est-il alors souhaitable ou même possible de protéger ceux qui sont
considérés comme étant majoritaires? Gandhi a affirmé que «Civilisation is to be
judged by ifs treatment ofminorities»1359. Pour notre part, nous pensons que, en plus
de l'individu lui-même, c'est le système entier qui sera protégé par une protection
adéquate des minoritaires. La protection ne mérite-t-elle pas alors d'exister, que ce
soit par la loi et/ou par le contrat?
1359 Mahatma Gandhi, (1869-1948), Indian Opinion, L. FISHER, The Essential Gandhi, New York,
Vintage Books, 1962, p. 326.
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